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Meiner Familie und meinen Freunden! 


Und dem Leser zum Geleit: 


Im Anschluf [...] entwickelt sich [...] die Verwaltung des zinstragenden Kapitals oder des 
Geldkapitals als besondre Funktion der Geldhándler. Das Borgen und Verleihen des Geldes 
wird ihr besondres Geschäft. Sie treten als Vermittler zwischen den wirklichen Verleiher und 
den Borger von Geldkapital. Allgemein ausgedrückt besteht das Bankiergescháft nach dieser 
Seite darin, das verleihbare Geldkapital in seiner Hand zu großen Massen zu konzentrieren, 

so daf statt des einzelnen Geldverleihers die Bankiers als Reprásentanten aller Geldverleiher 
den industriellen und kommerziellen Kapitalisten gegenübertreten. Sie werden die allgemei- 
nen Verwalter des Geldkapitals. Andererseits konzentrieren sie, allen Verleihern gegenüber, 
die Borger, indem sie für die für die ganze Handelswelt borgen. Eine Bank stellt auf der einen 
Seite die Zentralisation des Geldkapitals der Verleiher, auf der anderen Seite die Zentralisa- 
tion der Borger dar. Ihr Profit besteht im Allgemeinen darin, daf sie zu niedrigeren Zinsen 
borgt, als sie ausleiht. 


SS 
Es findet hier eine Wechselwirkung statt. Die Entwicklung des Produktionsprozesses erweitert 
den Kredit, und der Kredit führt zur Ausdehnung der industriellen und merkantilen 
Operationen. 


[...] 
Das Kreditwesen beschleunigt daher die materielle Entwicklung der Produktivkräfte und die 
Herstellung des Weltmarktes. 


Karl Marx: Das Kapital. Kritik der politischen Ókonomie, 3. Band 
Nach der von Friedrich Engels herausgegebenen ersten Auflage, 1894. 
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Einleitung 


Eine fundamentale Frage der Ókonomie, der sich Wissenschaftler seit Anbeginn der Disziplin 
widmen, ist, warum verschiedene Länder unterschiedliche Niveaus ökonomischen Wohlstan- 
des aufweisen bzw. deren Wohlstand in unterschiedlichem Maße wächst. Die volkswirtschaft- 
liche Literatur bietet zahlreiche Faktoren an, die einen Erklärungsbeitrag liefern können. Un- 
ter anderem sind zu nennen: die Akkumulation von Produktionsfaktoren, der Bildungsstand 
der Bevölkerung, die Entwicklung wirtschaftsrelevanter Institutionen, die Effektivität des 
Rechtssystems und internationaler Handel. Ein Faktor, dem erst seit etwa einem Jahrzehnt 
verstärkte Aufmerksamkeit gewidmet wird, ist der Finanzsektor. 


Die Vermutung, dass zwischen dem Finanzsektor und dem ökonomischen Wohlstand eines 
Landes ein Zusammenhang besteht, wurde bereits von Adam Smith ([1776] 1979: 279) vor- 
gebracht. Er vertrat die Ansicht, dass die hohe Bankendichte im damaligen Schottland einen 
entscheidenden Beitrag zur rasanten Entwicklung der schottischen Ökonomie leistete. Im frü- 
hen 20. Jahrhundert argumentierte Schumpeter ([1911] 1952: 140ff), dass die Kreditschóp- 
fung durch das Bankensystem eine notwendige Voraussetzung zur Mehrung des ókonomi- 
schen Wohlstandes darstellt. Sie erlaubt Unternehmen, neue Faktorkombinationen aufzuspü- 
ren und neue Produkte zu innovieren. 


In der zweiten Hálfte des 20. Jahrhunderts wurde der Zusammenhang zwischen dem Finanz- 
sektor und dem wirtschaftlichen Wohlstand durch die bahnbrechenden Arbeiten von Gold- 
smith (1969), McKinnon (1973) und Shaw (1973) thematisiert. Diese frühen Arbeiten teilten 
jedoch die Schwäche, dass sie keine theoretischen Modelle über die Verbindung zwischen 
Finanzsektor und Wirtschaftswachstum entwickelten (Tsuru 2000). Diese Schwäche wog um- 
so schwerer, als sich die ökonomische Theoriebildung zu dieser Zeit stark am Arrow (1964) – 
Debreu (1959) Modell orientierte, das von einer Modellwirtschaft ohne Informations- und 
Transaktionskosten ausging. Dieser Denkhaltung entsprechend wird dem Finanzsektor keine 
Relevanz in Bezug auf die Realwirtschaft zugesprochen. Der Finanzsektor zieht lediglich ei- 
nen Schleier über realwirtschaftliche Entwicklungen. 


Sobald die Existenz von Informations- und Transaktionskosten theoretisch akzeptiert war, 
ünderte sich die Wahrnehmung der Rolle des Finanzsektors: im Allokationsprozess finanziel- 
ler Ressourcen trágt der Finanzsektor aktiv zur Verringerung von Informations- und Transak- 
tionskosten bei (z.B. Merton und Bodie 1995). 


Auf theoretischer Ebene legte diese Erkenntnis den Grundstein für die Bildung vor allem en- 
dogener Wachstumsmodelle, die sich explizit der Verbindung zwischen Finanzsektor und 
Wirtschaftswachstum widmeten (z.B. Greenwood und Jovanovic 1990, Bencivenga und 
Smith 1991, King und Levine 1993b, Bencivenga et al. 1995, Greenwood und Smith 1997). 


Die empirische Forschung erlebte eine Renaissance durch die einflussreichen Arbeiten von 
King und Levine (1993a und 1993b) und den Literaturüberblick von Levine (1997). Eine be- 
eindruckende Anzahl empirischer Arbeiten stellt fest, dass der Finanzsektor maBgeblichen 
Einfluss auf das Wirtschaftswachstum ausübt. Arbeiten, die sich auf einzelne Landergruppen 
unter áhnlichen Rahmenbedingungen konzentrieren, geben jedoch Hinweise darauf, dass sich 
die Stärke des Wirkungszusammenhanges zwischen den Ländern unterscheidet. Die bisherige 
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empirische Forschung konzentriert sich schwerpunktmäßig auf den makroókonomischen Nut- 
zen des Finanzsektors. Die makroókonomischen Kosten werden selten berücksichtigt. Kos- 
ten-Nutzen-Überlegungen im Sinne makroókonomischer Effizienz werden kaum angestellt. 


Vor diesem Hintergrund verfolgt die vorliegende Arbeit folgende Ziele: 


(a) auf theoretischer Ebene ein Modell der makroókonomischen Effizienz des Finanzsektors 
herzuleiten; 

(b) auf definitorischer Ebene ein umfassendes Konzept der makroókonomischen Effizienz 
des Finanzsektors vorzuschlagen; 

(c) auf empirischer Ebene die Wachstumsimplikationen der makroókonomischen Effizienz 
des Finanzsektors für die Marktwirtschaften und Transformationsókonomien Europas zu 
schätzen. 


Das auf theoretischer Ebene gebildete Modell berücksichtigt sowohl positve, über den Pro- 
duktivitätskanal laufende Wachstumseffekte als auch negative, über den Faktorakkumulati- 
onskanal laufende Wachstumseffekte. Die positiven Wachstumseffekte ergeben sich aus den 
Vorteilen des Finanzsektors in der Allokation von Kapital: Mehr Kapital wird rentierlicheren 
Investitionsvorhaben zugeführt. Die negativen Wachstumseffekte ergeben sich aus dem Be- 
darf des Finanzsektors an Arbeitskräften zur Erbringung seiner Dienstleistungen: Je mehr 
Dienstleistungen der Finanzsektor erbringt, desto mehr Arbeitskräfte benötigt er und desto 
weniger Arbeit steht zur realwirtschaftlichen Produktion zur Verfügung. Hierauf aufbauend 
wird vorgeschlagen, dass der Finanzsektor makroökonomisch effizient ist, wenn der Grenz- 
nutzen des positiven, produktivitätssteigernden Wachstumseffektes gleich den Grenzkosten 
des negativen, arbeitsverzehrenden Grenzwachstumseffektes ist. Sind beide Grenzwachs- 
tumseffekte unterschiedlich groß wird das Wachstumspotential des Finanzsektors nicht voll 
genützt. Ist beispielsweise der positve Grenzwachstumseffekt größer als der negative Grenz- 
wachstumseffekt, kann eine Ausweitung des Finanzsektors zusätzliches Wirtschaftswachstum 
generieren. 


Im Folgenden wird das theoretische Rahmenmodell in eine empirische Schätzgleichung über- 
führt, die sich auf die empirische Untersuchung des positiven, über den Produktivitätskanal 
laufenden Wachstumseffekts konzentriert. Es wird gezeigt, dass der aus dem theoretischen 
Modell abgeleitete Indikator für die Größe des Finanzsektors (Finanzaktiva des Finanzsektors 
gegenüber dem inländischen Privatsektor / Kapitalstock des Privatsektors) höhere Erklä- 
rungskraft als bisherige Indikatoren (Finanzaktiva des Finanzsektors gegenüber dem inländi- 
schen Privatsektor / Bruttowertschöpfung des Privatsektors) aufweist. Es wird gezeigt, dass 
sich die Wachstumseffekte des Finanzsektors zwischen den Ländern unterscheiden, sich je- 
doch Ländergruppen mit einem ähnlichen Zusammenhang zwischen Finanzsektor und Wirt- 
schaftswachstum bilden lassen. Die emiprischen Ergebnisse stützen die Vermutung, dass die 
über den Produktivitätskanal laufenden Wachstumseffekte des Finanzsektors positiv sind, 
jedoch mit zunehmender Bedeutung des Finanzsektors im Kapitalallokationsprozess sinken. 
Die induzierten Wachstumseffekte sind kurzfristiger Natur. Diese Ergebnisse sind weitgehend 
robust gegenüber dem Einschluss von Kontrollvariablen und dem Einsatz von Instrumentalva- 
riablenschätzern. 


Aufbauend auf den Ergebnissen der empirischen Untersuchung werden mit Simulationen die 
länderspezifischen Wachstumseffekte des Finanzsektors für das Jahr 2002 berechnet. Hierbei 
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finden sowohl positive, über den Produktivitätskanal laufende als auch negative, über den 
Faktorakkumulationskanal laufende Wachstumsimpulse Berücksichtigung. Anschließend 
wird das makroókonomisch effiziente Niveau der Bedeutung des Finanzsektors für jedes Land 
abgeleitet. Die Ergebnisse zeigen, dass die Optimierung der Bedeutung des Finanzsektors im 
Kapitalallokationsprozess insbesondere in den Transformationsókonomien kráftige Wachs- 
tumsimpulse auslósen kann. 


Die vorliegende Arbeit schafft eine hilfreiche und wertvolle Grundlage für politische Ent- 
scheidungsträger. Sie ermöglicht, das volle wachstumsfördernde Potential des Finanzsektors 
auszuschópfen. Im Hinblick auf den Prozess der wirtschaftlichen Integration der Transforma- 
tionsländer in die Europäische Union ist dies von besonderer Bedeutung. Der Aufbau eines 
makroeffizienten Finanzsektors trágt zur Sicherung der realwirtschaftlichen Konvergenz in- 
nerhalb der erweiterten Europäischen Union bei. 


Die vorliegende Arbeit gliedert sich in 6 Kapitel. In einem ersten Kapitel wird der theoreti- 
sche Stand des Forschungsfeldes umrissen. Es werden unterschiedliche Erklárungen des Wir- 
kungszusammenhanges zwischen Finanzsektor und Realwirtschaft dargestellt und deren Be- 
deutung für die makroókonomische Effizienz des Finanzsektors besprochen. Ein zweites Ka- 
pitel widmet sich den Ergebnissen empirischer Forschung, den eingesetzten Spezifikations- 
typen, Indikatoren und ókonometrischen Methoden. Aufbauend auf den ersten beiden Kapi- 
teln schafft ein drittes den modelltheoretischen Rahmen für die empirische Untersuchung. 
Einerseits wird ein definitorisches Konzept makroókonomischer Effizienz vorgeschlagen, 
andererseits ein theoretisches Modell der makroókonomischen Effizienz des Finanzsektors 
hergeleitet. Ein viertes Kapitel beschreibt die zur empirischen Untersuchung herangezogenen 
Daten. Anschließend präsentiert ein fünftes Kapitel die eingesetzte Methodik und Ergebnisse 
der empirischen Untersuchung. Das letzte Kapitel fasst die zentralen Erkenntnisse der Arbeit 
zusammen und bespricht deren wirtschaftspolitische Implikationen sowie deren Implikationen 
für die weitere Forschung. 


Die vorliegende Arbeit ist nicht nur als das Ergebnis der eigenen, intensiven Auseinanderset- 
zung mit der Literatur des Forschungsbereiches und der eigenen, oft einsamen Gedanken- 
arbeit zu bertrachten. Vielmehr ist sie auch als Ergebnis vielfaltiger fachlicher Diskussionen 
und familiären sowie freundschaftlichen Beistandes zu sehen. 


Zuallererst móchte ich meinem Doktorvater, Univ.-Prof. Dkfm. Dr. Gerhard Fink (Europain- 
stitut der Wirtschaftsuniversität Wien) danken, der mich für das spannende Thema der vorlie- 
genden Arbeit begeistert hat und so den gedanklichen Grundstein für die Auseinandersetzung 
mit der makroókonomsichen Effizienz des Finanzsektors gelegt hat. Ebenfalls schulde ich 
meinem Zweitbetreuer, a.o. Univ.-Prof. Dr. Werner Müller (Institut für Wirtschaftsstatistik 
der Wirtschaftsuniversität) Dank, der mir bei der Bewältigung der methodischen Komplexität 
der vorliegenden Arbeit eine unentbehrliche Hilfe war. In vielen persónlichen Diskussionen 
und elektronischer Korrespondenz half er mir, mein ókonometrisches Wissen zu schárfen und 
ökonometrische Methoden an die vorliegenden Probelmstellungen anzupassen. Weiters danke 
ich Frau Edith Knoch für die Redigation dieser Arbeit und dem Peter Lang Verlag sowie der 
Wirtschaftsuniversitát Wien, die die Publikation dieser Arbeit ermóglichten. 


AbschlieBend bedanke ich mich besonders herzlich bei meiner Familie für die emotionale und 
finanzielle Unterstützung in dieser mich prágenden Zeit. Ich danke meinen Freunden für ihre 
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Geduld, die sie bewiesen haben, wenn ich versuchte meine Faszination für dieses spannende, 
jedoch komplexe und abstrakte Themengebiet mit ihnen zu teilen. Ihnen, meiner Familie und 
meinen Freunden, sei diese Arbeit daher in Dank gewidmet! 
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1. Theoretischer Stand des Forschungsfeldes' 


Dieses Kapitel gibt einen Überblick über theoretische Arbeiten, die zum Verständnis der mak- 
roökonomischen Effizienz des Finanzsektors beitragen. 


Die bisherigen theoretischen Arbeiten gehen nicht explizit auf das Thema makroökonomi- 
scher Effizienz ein. Vielmehr behandeln sie zur Ableitung makroökonomischer Effizienz 
notwendige Einzelaspekte. Diese sind: 


(a) der makroökonomische Nutzen des Finanzsektors und 
(b) die makroökonomischen Kosten des Finanzsektors. 


1.1. Theorien über den Nutzen des Finanzsektors 


Merton und Bodie (1995: 12) sowie Tobin (1984) sehen den primáren Nutzen des Finanzsek- 
tors darin, dass ,the financial sector [...] facilitates the allocation and development of eco- 
nomic resources, across space and time in an uncertain environment“. Diese Primärfunktion 
kann in mehrere nutzenstiftende Teilfunktionen heruntergebrochen werden (Levine 1997, 
Tobin 1984), die ihre wachstumsfórdernde Wirkung über den Kanal der gesamtwirtschaft- 
lichen Produktivitát entfalten: 


(a) Bereitstellung eines Zahlungssystems 


Die Bereitstellung eines effizienten und verläßlichen Zahlungssystems durch den Finanz- 
sektor erlaubt die Senkung realwirtschaftlicher Transaktionskosten, die produktive Spezi- 
alisierung und bewirkt eine Erhöhung der gesamtwirtschaftlichen Produktivität (Green- 
wood und Smith 1997, Chang 2002). 


(b) Poolen von Ersparnissen 


Das Sammeln und Anhäufen von Kleinersparnissen durch den Finanzsektor erlaubt die 
Nutzung effizienter Produktionstechnologien sowie optimaler ProduktionsgróDen, die 
hohe Anfangsinvestitionen benótigen (Sirri und Tufano 1995). 


(c) Allokation finanzieller Ressourcen 
(aa) Auswahl und Bewertung von Investitionsprojekten 


Finanzintermediáre, die sich auf die Beschaffung und Bewertung von Informationen 
über Investitionsprojekte und Unternehmen spezialisieren, kónnen die Allokation fi- 
nanzieller Ressourcen verbessern und damit wirtschaftliche Wachstumsimpulse ge- 
ben (Greenwood und Jovanovic 1990, King und Levine 1993b). 


Tiefe und liquide Wertpapiermárkte sind ebenfalls in der Lage, die Allokation finan- 
zieller Ressourcen zu verbessern, indem sie Anreiz zur Beschaffung und Verbreitung 
von Unternehmensinformationen geben (Gossman und Stiglitz 1980, Holstrom und 
Tirole 1993). Dies wird jedoch teils bestritten (Stiglitz 1988): Wenn Wertpapier- 
márkte wirklich kontinuierlich Informationen über attraktive Investitionsmöglichkei- 
ten aufdecken, würde niemand Anreiz verspüren, [Informationen zu sammeln. 


! Dieser Abschnitt profitiert stark von Fink et al. (20042). 
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(bb) Diversifikation von Liquiditátsrisiken 


Der Finanzsektor schützt Sparer und Investoren vor Investitionsrisiken. Sparer sind 
teils gezwungen, Investitionen vor ihrer Amortisation zu liquidieren. Durch die Hal- 
tung von Einlagenportfolios können Finanzintermediäre dieses Risiko diversifizie- 
ren. Mehr Investitionen werden illiquiden Projekten zugeführt (Diamond und Dybvig 
1983). Damit verbundene Produktivitátsgewinne führen zu einer Steigerung des 
Wirtschaftswachstums (Bencivenga und Smith 1991). 


Liquiditátsrisiken kónnen auch über Wertpapiermarkte gemindert werden. Wird Li- 
quidität benötigt, werden Wertpapiere verkauft. Dies setzt jedoch voraus, dass die 
Transaktionskosten auf Wertpapiermärkten nicht prohibitiv hoch sind (Bencivenga et 
al. 1995). 


(cc) Diversifikation von idiosynchratischen Risiken 


Der Finanzsektor schützt Sparer vor idiosynchratischem Risiko, d.h. vor dem Risiko, 
dass Investitionen keinen Gewinn abwerfen. Indem Finanzintermediäre Portfolios 
von Investitionsprojekten mit dem Geld der Sparer halten, kann mehr in risikoreiche, 
rentierliche Projekte investiert werden, ohne das Risiko des Gesamtportfolios zu er- 
hóhen (Greenwood und Jovanovic 1990, Levine 1991). Idiosynchratische Risiken 
können auch direkt auf Wertpapiermärkten durch Portfoliobildung diversifiziert wer- 
den (Levine 1991). 


Die Zuführung eines hóheren Anteils finanzieller Ressourcen zu riskanten, rentierli- 
chen Investitionsprojekten wirkt gesamtwirtschaftlich produktivitátssteigernd (Saint- 
Paul 1992) und fórdert das Tempo des technologischen Wandels (King und Levine 
1993b). 


(d) Überwachung von Investitionsprojekten 


Finanzintermediáre überwachen laufend Investitionsprojekte, um das Risiko von Miss- 
wirtschaft mit überlassenen finanziellen Ressourcen zu minimieren. Eine verbesserte 
Überwachung der Projekt- bzw. Unternehmensgebarung treibt das Wirtschaftswachstum 
durch produktivere Kapitalallokation an (Bencivenga und Smith 1993). 


Die Quantitát und Qualitát der durch den Finanzsektor bereitgestellten Dienstleistungen be- 
stimmt, wie gut der Finanzsektor die dargestellten (Teil-)Funktionen erfüllt? 


? Es wird auch diskutiert, dass der Finanzsektor als Nebenprodukt der Bereitstellung finanzieller Dienstleistun- 
gen die Sparquote und damit auch das Wirtschaftswachstum über den Kanal der Kapitalakkumulation beein- 
flusst. Das Vorzeichen und die Stürke dieses Effektes ist theoretisch nicht eindeutig. Es wird angenommen, dass 
insbesondere die Diversifikation von Liquiditätsrisiko und idiosynchratischem Risiko die Sparneigung beein- 
flusst, indem die Erträge erhöht und gleichzeitig die Risiken vermindert werden. Die Wirkung erhöhter Erträge 
hängt von der Stärke des Einkommens- und des Substitutionseffektes ab. Die Auswirkung der Verminderung des 
Risikos hángt vom Grad der Risikoaversion (Devreux und Smith 1994, Levhari und Srinivasan 1969) und vom 
Grad des Vorsorgesparens ab (Kimball 1990, Caballero 1990). Empirische Ergebnisse hierzu sind widersprüch- 
lich (z.B. Levine und Zervos 1998, Beck et al. 2000b) 
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1.2. Theorien über die Kosten des Finanzsektors 


Die Bereitstellung finanzieller Dienstleistungen ist nicht kostenlos. Einerseits werden Trans- 
aktionsgebühren, Provisionen, Margen zwischen Einlage- und Kreditzins, etc. einbehalten 
(finanzielle Intermediationskosten). Andererseits benótigt der Finanzsektor Produktionsfakto- 
ren zur Erstellung seiner Intermediationsleistungen (reale Intermediationskosten). 


Theoretische Überlegungen zu den makroókonomischen Kosten des Finanzsektors gehen da- 
von aus, dass diese das Wirtschaftswachstum über den Faktorakkumulationskanal beeinflus- 
sen: 


(a) Auswirkungen auf den Faktor Arbeit 


Fink et al. (2004a), Santomero und Seater (2000) sowie Deidda (1999) konzentrieren sich 
auf die realen Intermediationskosten. Die Erstellung finanzwirtschaftlicher Dienstleistun- 
gen erfordert den Einsatz von Produktionsfaktoren, im Falle des Finanzsektors insbeson- 
dere Arbeit. Das dem Realsektor zur Verfügung stehende Arbeitskräftepotential verrin- 
gert sich, somit auch die Bruttowertschópfung. 


(b) Auswirkungen auf den Faktor Kapital 


Finanzielle Intermediationskosten stellen aus Sicht von Unternehmen Anschaffungskos- 
ten des Finanzkapitals dar. Erhóhen sich die Kosten pro Einheit aufgebrachten Finanzka- 
pitals, so werden einige Investitionsprojekte unrentabel. Es wird weniger investiert. Das 
Wachstum des Kapitalstocks und damit das Wirtschaftswachstum verringern sich. 


Wird im Vergleich zum Privatsektor ein hóherer Anteil der vom Finanzsektor eingehobe- 
nen finanziellen Transaktionskosten Konsumzwecken zugeführt (z.B. óffentlichem Kon- 
sum über Steuereinnahmen aus dem Finanzsektor), so führt eine Erhóhung der Intermedi- 
ationskosten zu einer Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Sparneigung. Die Investi- 
tionstátigkeit verringert sich. Das Wachstum des Kapitalstocks und der Bruttowertschóp- 
fung werden verlangsamt (Pagano 1993). 


1.3. Kritische Würdigung theoretischer Arbeiten 


Jede der dargestellten, theoretischen Überlegungen zum Nutzen und zu den Kosten des Fi- 
nanzsektors bringt wichtige Einblicke in Teilaspekte der makroókonomischen Effizienz des 
Finanzsektors: 
(a) Aspekt des Nutzens 
Der Finanzsektor ist makroókonomisch desto effizienter, je mehr finanzwirtschaftliche 
Dienstleistungen er zur Verfügung stellt und je qualitativ hochwertiger diese sind. 
(b) Aspekt der finanziellen Intermediationskosten 
Der Finanzsektor ist makroókonomisch desto effizienter, je geringer die finanziellen In- 
termediationskosten pro alloziierter Einheit finanzieller Ressourcen sind. 
(c) Aspekt der realen Intermediationskosten 


Der Finanzsektor ist makroókonomisch desto effizienter, je geringer das Ausmaß der von 
ihm benótigten Produktionsfaktoren ist. 
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Jede dieser Einzelüberlegungen trifft ceteris paribus zu. Veränderungen in einer dieser „Effi- 
zienzdimensionen“ bedingen jedoch im Regelfall auch Veränderungen in den anderen Dimen- 
sionen. Beispielsweise wird die Erhóhung der Bereitstellung finanzwirtschaftlicher Dienstleis- 
tungen mit einer Erhóhung der realen Intermediatonskosten einhergehen. 


Vernachlässigt man die Wechselwirkungen zwischen den einzelnen ,,Effizienzdimensionen“, 
kann es einerseits zu falschen wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen kommen: aus rein 
nutzenorientierten Überlegungen wird man folgern, dass so viel finanzielle Dienstleistungen 
bereitgestellt werden sollten wie nur móglich. Berücksichtigt man auch die Kosten des Fi- 
nanzsektors, relativiert sich dieses Urteil. Andererseits kónnen ex-ante keine Aussagen über 
die makroókonomisch effiziente Ausgestaltung des Finanzsektors getroffen werden. 


Es braucht daher einen theoretischen Rahmen, der alle Teilaspekte der makroókonomischen 
Effizienz des Finanzsektors simultan berücksichtigt. 
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2. Empirischer Stand des Forschungsfeldes? 


Dieses Kapitel gibt einen Überblick über empirische Arbeiten des Forschungsfeldes. Anfangs 
werden der Prozess und die Ergebnisse der systematischen Literaturrecherche beschrieben. 
AnschlieBend wird auf die Forschungsstrategien eingegangen, die zur Untersuchung der mak- 
roókonomischen Effizienz des Finanzsektors eingesetzt werden. [n einem zweiten Unterkapi- 
tel werden die Ergebnisse der bisherigen Forschung diskutiert. Ebenso wird auf Einzelaspekte 
des empirischen Forschungsprozesses eingegangen. Diese sind: 


(a) die Spezifikation empirisch testbarer Gleichungen, 
(b) die Operationalisierung der Eigenschaften des Finanzsektors und 
(c) die ókonometrische Analyse. 


AbschlieBend werden bisherige empirische Arbeiten kritisch gewürdigt. 


2.1. Forschung in 39 Spitzenjournalen und 34 Working-Paper-Reihen 


Um einen umfassenden Überblick über die empirische Forschung zu geben, die sich mit der 
Makroeffizienz des Finanzsektors bescháftigt, wurden systematisch 39 akademische Spitzen- 
journale des Bereichs Finanzwirtschaftslehre und Volkswirtschaftslehre sowie 34 Working- 
Paper-Reihen relevanter Forschungseinrichtungen von 1997 bis 2002 nach relevanten Beiträ- 
gen durchsucht. Zusátzlich wurde mittels Literaturdatenbanken (EconLit, ProQuest) recher- 
chiert. Die Zeit vor 1997 wurde mit dem Literaturüberblick von Blum et al. (2002) abge- 
deckt. Eine Liste der Journale und Working-Paper-Reihen mitsamt der Anzahl der empiri- 
schen Beitráge, die unter das Thema der makroókonomieschen Effizienz fallen, findet sich in 
Tabelle 1 (siehe folgende Seiten). Jene Arbeiten wurden als unter den untersuchten Themen- 
bereich fallend eingestuft, die das Wirtschaftswachstum mit Indikatoren der Entwicklung des 
heimischen Finanzsektors in Verbindung setzten.” 


Von den 12.089 gesichteten Artikeln, 5.852 gesichteten Working-Papers und unzähligen ge- 
sichteten Büchern wurden 88 Beitráge als dem Themenbereich der makroókonomischen Effi- 
zienz des Finanzsektors zugehórig eingestuft. 8 Beitráge waren reine Literaturüberblicke. Es 
verbleiben somit 80 empirische Primárstudien, die untersucht wurden. 


Es ist zunehmendes Interesse am Forschungsfeld der makroókonomischen Effizienz des Fi- 
nanzsektors zu verzeichnen: 7 Primärstudien (8,8 Prozent) wurden vor 1993 veröffentlicht. Im 
Zeitraum 1994 bis 1996 waren es 9 empirische Beitráge (11,3 Prozent). 12 Artikel (15,0 Pro- 
zent) wurden zwischen 1997 und 1998 veróffentlicht. 


* Die Unterabschnitte 2.1 und 2.2 profitieren stark von Fink et al. (2004a) 


* Im Gegensatz zu Blum et al. (2002) wurden die Beitráge von Bhattacharyay (1988), Gelb (1989), Hodgson 
(1989), Japelli und Pagano (1994), Artus (1995) und Andres et al. (1995) nicht eingeschlossen. Sie fallen nicht 
direkt unter das Thema der makroókonomischen Effizienz des Finanzsektors. 


Interessante Beiträge, die das Wirtschaftswachstum mit der internationalen Kapitalverkehrsfreiheit, dem Aus- 
maf der ausländischen Direkt- oder Portfolioinvestitionen und dem Ausmaß ausländischer Kredite in Verbin- 
dung setzen (z.B. Durham 2003a und 2003 b, Arestis et al. 2002, Bekaert et al. 2001 und 2000, Klein und Olivei 
1999), wurden deshalb nicht berücksichtigt. 


é Blum et al. (2002), Thiel (2001), Wachtel (2001), Mayer und Sussman (2001), Rajan und Zingales (2001), 
Beck et al. (2001a), Tsuru (2000) und Levine (1997) 
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Tabelle 1: 39 Spitzenjournale und 34 Working-Paper-Reihen und die Anzahl der Beiträge, die 
sich mit Aspekten der makroókonomischen Effizienz des Finanzssektors befassen 


Journale 


American Economic Review 
Applied Financial Economics 
Cambridge Journal of Economics 
Eastern European Economics 
Economic Policy 

Economics of Transition 

Empirica 

European Economic Review 
European Finance Review 
European Journal of Finance 
International Economic Review 
International Journal of Finance and Eco- 
nomics 

Journal of Common Market Studies 
Journal of Banking and Finance 
Journal of Development Economics 


Journal of Development Studies 
Journal of Economic Growth 
Journal of Economic Literature 
Journal of Economic Theory 
Journal of Finance 

Journal of Financial Economics 


Journal of Financial Intermediation 
Journal of Financial Research 

Journal of International Money and Fi- 
nance 


Journal of Macroeconomics 


Journal of Monetary Economics 
Journal of Money, Credit, and Banking 
Journal of Political Economy 

Journal of Economic Perspectives 
Oxford Economic Papers 


Oxford Review of Economic Policy 
Quarterly Journal of Economics 


Review of Economic Studies 


Review of Financial Economics 
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Anzahl der Working-Paper-Reihen Anzahl der 
Beiträge Beiträge 
2 BIS — Papers 


— BIS — Policy Papers — 
— BIS — Working Papers 


= BOFIT - Discussion Papers 1 
- CEPS - Working Documents + 

- CEPS - Research Reports i 
— CEPR - Discussion Papers 3 
2 CRENOS - Working Papers 2 


- DIW - Discussion Papers = 
— EBRD - Working Papers ~ 
= ECB — Working Papers 

2 ECB — Occasional Papers 


- EU - Economic Papers 2 

і EUI – Economics Working Papers 

2 EUI - Political and Social Science = 
Working Papers 

l IHS — Economics Series 

l IHS - Transition Economics Series - 

1 IHS — East European Series 

Е IMF — Working Papers 

4 IMF - Staff Papers 

4 NBER - International Finance and 
Macroeconomics Working Papers 

2 NBER - Economic Fluctuations and 
Growth Working Papers 

= NBER - Law and Economics Work- 
ing Papers 


- OECD - Growth Working Papers 


- OECD - Finance and Investment 


Working Papers 
2 OeNB — Working Papers 
4 OeNB - Focus on Transition 


- OeNB - Berichte und Studien 

- SUERF - Studies 

- US Federal Reserve Board — Finance 
and Economics Discussion Papers 

3 WIFO — Working Papers 

2 World Bank - International Econom- 
ics Working Papers 

- World Bank — Macroeconomics and 
Growth Working Papers 

l World Bank — Domestic Finance 
Working Papers 
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Tabelle 1 (Fortsetzung): 


Journale Anzahl der Working-Paper-Reihen Anzahl der 
Beiträge Beiträge 


Review of Financial Studies – 
Review of International Economics ] 
Review of World Economics - 
The Economic Journal 1 
World Bank Economic Review — 


Andere Journale 12 Andere Working-Paper-Reihen 6 
JOURNALE GESAMT 48 WORKING-PAPERS GESAMT 35 
MONOGRAPHIEN 3 BUCHBEITRAGE 2 


In der darauffolgenden Zweijahresperiode waren es 19 Studien (23,8 Prozent). 33 Beiträge 
(41,3 Prozent) erschienen zwischen 2001 und 2002. 


Auf die Frage, wie die makroókonomische Effizienz des Finanzsektors empirisch zu bestim- 
men ist, legen theoretische Überlegungen nahe (vgl. Kapitel 1), den Grenznutzen sowie die 
Grenzkosten des Finanzsektors direkt zu messen und zu vergleichen. Da jedoch der Grenznut- 
zen und die Grenzkosten des Finanzsektors nicht direkt gemessen werden kónnen, setzen For- 
scher vornehmlich Indikatoren der Größe des Finanzsektors’ mit Indikatoren der wirtschaftli- 
chen Aktivität in Verbindung." Wie Graff (2000: 199) anmerkt, berücksichtigt kaum eine em- 
pirische Arbeit explizit die makroókonomischen Kosten des Finanzsektors. Dies bedingt, dass 
in der empirischen Forschung die positiven Wachstumseffekte des Finanzsektors nicht von 
den negativen Wachstumseffekten getrennt werden kónnen. Vom Standpunkt makroókonomi- 
scher Effizienz bedeutet daher die Insignifikanz eines finanzsektoriellen Indikators nicht not- 
wendigerweise, dass der Finanzsektor keinen Einfluss auf das Wirtschaftswachstum hat. Bei- 
spielsweise wird in Lándern mit einem hohen Grad makroókonomischer Effizienz der Grenz- 
nutzen den Grenzkosten des Finanzsektors gleichen. Empirische Schátzungen werden in in- 
signifikanten Ergebnissen über den Zusammenhang zwischen Finanzsektor und Wirtschafts- 
wachstum resultieren. 


Nach dem Untersuchungsobjekt kónnen empirische Arbeiten in Lánderstudien, Branchenstu- 
dien und Unternehmensstudien unterteilt werden, nach dem methodischen Forschungsansatz 
in Zeitreihenstudien, Querschnittsstudien und Panelstudien, die sowohl eine Zeitdimension als 
auch eine Querschnittsdimension beinhalten. Tabelle 2 (siehe auf den folgenden Seiten) gibt 
einen Überblick über Untersuchungsobjekt und methodischen Forschungsansatz der einzelnen 
Studien. 


7 Es wird üblicherweise angenommen, dass die Größe des Finanzsektors mit der Bereitstellung finanzwirtschaft- 
licher Dienstleistungen und damit mit dem Nutzen des Finanzsektors positiv korreliert ist (Andres et al. 1999) 

* Wie eine lange theoretische Debatte zeigt, wird angenommen, dass auch die Struktur des Finanzsektors (bank- 
basiert gegenüber wertpapierbasiert) Einfluss auf die Bereitstellung finanzieller Dienstleistungen hat. Einen 
umfassenden Überblick hierzu geben Allen und Gale (2001). Empirisch konnte der Einfluss der Struktur des 
Finanzsektors auf die Bereitstellung finanzieller Dienstleistungen und das Wirtschaftswachstum nicht nachge- 
wiesen werden (vgl. Beck et al. 2000a und Levine 2002). 
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Tabelle 2: Empirische Primárstudien gegliedert nach Untersuchungsobjekt und method- 
ischem Forschungsansatz” 


Unter- Studie Methodischer Forschungsansatz 
suchungs- 
objekt 

Zeitreihen- Querschnitts- Panel- 


untersuchung ` untersuchung ` untersuchung 


Wallich (1969) 

Fritz (1984) 

Gupta (1984) 

Jung (1986) 

Ghani (1992) 

King und Levine (1992) 
St. Hill (1992) X 
Atje und Jovanovic (1993) 

King und Levine (19932) 

King und Levine (1993b) 

Wood (1993) X 
Gertler und Rose (1994) 

Thornton (1994) X 
De Gregorio und Giudotti (1995) 

Demetriades und Hussein (1996) X 
Odedokun (1996) 

Arestis und Demetriades (1997) X 
Hannson und Jonung (1997) X 
Harris (1997) 

Holzmann (1997) X 
Levine (1998) 

Levine und Zervos (1998) 

Neusser und Kugler (1998) X 
Rousseau und Wachtel (1998) X 
Andres et al. (1999) 

Fink und Haiss (1999) 

Levine (1999) 

Luintel und Kahn (1999) 

Ram (1999) 

Rousseau und Sylla (1999) 
Beck et al. (20002) 

Benhabib und Spiegel (2000) 
Beck et al. (2000b) 

Graff (2000) 

Kahn und Senhadji (2000) 
Levine et al. (2000) 

Rousseau und Wachtel (2000) 
Arestis et al. (2001) X 
Bassanini et al. (2001) 


XXX 


Länder 


dé Dé Ge 
Pe 


pA OX X xxx 


? Da sich die Studien von Beck et al. (2000a) und Tadesse (2002) nicht ausschlieBlich auf eine Untersuchungs- 
ebene beschränken, wurden sie mehrfach zugeordnet. 
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Tabelle 2 (Fortsetzung): 


Unter- 
suchungs- 
objekt 


Ldnder 


Branchen 


Unternehmen 


Anderes 


Studie 


Beck und Levine (2001) 
Deidda und Fattouh (2001) 
Jaffee und Levonian (2001) 
Leahy et al. (2001) 
Rousseau und Sylla (2001) 
Shan et al. (2001) 

Spiegel (2001) 

Al-Yousif (2002) 

Beck und Levine (2002a) 
Drakos (2002) 

Durham (2002) 

Evans et al. (2002) 

Hahn (2002a) 

Hahn (2002c) 

Jalilian und Kirkpatrick (2002) 
Koivu (2002) 

La Porta et al. (2002) 
Levine (2002) 

Loayza und Ranciere (2002) 
Platek (2002) 

Rousseau (2002) 


Rajan und Zingales (1998) 
Carlin und Mayer (1999) 
Beck und Levine (2000) 
Beck et al. (2000a) 

Singh et al. (2000) 

Wurgler (2000) 

Cetorelli und Gambera (2001) 
Beck und Levine (2002b) 
Claessen und Laeven (2002) 
Deidda und Fattouh (2002) 
Fisman und Love (2002) 
Giannetti et al. (2002) 
Tadesse (2002) 


Demirguc-Kunt und Maksimovic (1998) 
Beck et al. (2000a) 

Demirguc-Kunt und Maksimovic (2000) 
Beck et al. (2002b) 

Demirguc-Kunt und Maksimovic (2002) 
Giannetti et al. (2002) 


Black und Strahan (2002) 
Guiso et al. (2002) 


Methodischer Forschungsansatz 


Zeitreihen- 
untersuchung 


Querschnitts- 


Panel- 


untersuchung — untersuchung 
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Eine Bestandsaufnahme der empirischen Ergebnisse, Verwendung findenden Spezifikationen, 
Indikatoren und der angewandten ókonometrischen Methodik all dieser Studien würde den 
Rahmen der vorliegenden Arbeit sprengen. Die Erläuterungen in den folgenden Unterab- 
schnitten (Unterabschnitte 2.2 bis 2.5) beziehen sich daher nur auf jene 42 Arbeiten (in 
schwarz dick umrandet), die einerseits eine Analyse auf Länderebene durchführen und ande- 
rerseits Querschnitts- oder Panelanalysen einsetzen. 


2.3. Empirische Ergebnisse 


Ebenso wie die theoretische Forschung konzentriert sich die empirische Forschung auf Ein- 
zelaspekte der makroökonomischen Effizienz des Finanzsektors, nämlich: 


(a) den Nutzen des Finanzsektors und 
(b) die Kosten des Finanzsektors. 


Zusätzlich wurde ein weiterer Punkt in die Besprechung empirischer Ergebnisse aufgenom- 
men, der sich: 


(c) dem Zusammenhang zwischen Finanzsektor und Wirtschaftswachstum unter unterschied- 
lichen Rahmenbedingungen widmet. 


2.2.1. Empirische Ergebnisse zum Nutzen des Finanzsektors 


Die meisten empirischen Studien bauen auf den bahnbrechenden Arbeiten von King und Le- 
vine (1992, 1993a und 1993b) auf. Levine (1999 und 1998) sowie Levine und Zervos (1998) 
untersuchen den Zusammenhang zwischen der Größe des Bankensektors einerseits und dem 
Wirtschaftswachstum, dem Produktivitätswachstum und der Kapitalakkumulation anderer- 
seits. Sie finden, dass die Größe des Bankensektors positiv mit der zeitgleichen und zukünfti- 
gen Wachstumsrate der Wirtschaft, der Produktivität und des Kapitalstocks korreliert. De 
Gregorio und Giudotti (1995) kommen zu ähnlichen Ergebnissen, können jedoch die positive 
Wirkung des Bankensektors auf den Kapitalstock nicht eindeutig nachweisen. Ebenso La Por- 
ta et al. (2002). 


Atje und Jovanovic (1993) stellen einen positiven Zusammenhang zwischen Aktienmarkt und 
Wirtschaftswachstum feststellen. Harris (1997) schätzt die Ergebnisse von Atje und Jovanovic 
nach, kann jedoch den stark positiven Zusammenhang nicht nachweisen. Ebenso finden Levi- 
ne und Zervos (1998) hierfür keine Evidenz. 


Da diese, aus Querschnittsuntersuchungen erlangten Ergebnisse durch Endogenitätsprobleme 
betroffen sind, untersuchen Beck et al. (2000b) und Levine et al. (2000) den Zusammenhang 
zwischen Bankensektor und Wirtschaftswachstum unter Verwendung von Paneldaten. Sie 
bestätigen den positiven Effekt der Größe des Banksektors auf das Wirtschaftswachstum und 
die Produktivität. Spiegel (2001) sowie Benhabib und Spiegel (2000) kommen zu ähnlichen 
Ergebnissen. Evans et al. (2002) schätzen eine Translog-Produktionsfunktion, die um Variab- 
len für Humankapital und die Größe des Bankensektors angereichert wurde. Sie stellen fest, 
dass Humankapital und die Größe des Bankensektors Komplemente sind und folgern, dass 
das (Produktivitäts-)Wachstumspotential von Humankapital nur in Gegenwart eines entwi- 
ckelten Bankensektors ausgeschöpft werden kann. 
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Tabelle 3: Empirische Ergebnisse zum makroókonomischen Nutzen des Finanzsektors 


BREITES LANDERSAMPLE 


Autor 
(Jahr) 


Wallich 
(1969) 


King und 
Levine 
(1992) 


Atje und 
Jovanovic 
(1993) 


Ländersample 


max. 43 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
stufen 


Haupter- 
gebnisse: 


max. 85 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
stufen 


Haupter- 
gebnisse: 


max. 39 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
stufen 


Haupter- 
gebnisse: 


Zeitraum Methodischer Eingeschlossene Wachstums- 
Forschungsansatz ` Finanzsegmente effekt 
GE PK FAK 
max. Panelunter- Banksektor + 0 + 
1956- suchung 
1965 


Signifikant positiver Zusammenhang zwischen Finanzsektor und Wirt- 
schaftswachstum. Haupteffekt láuft über Kapitalakkumulationskanal. 


max. Querschnitts- und Banksektor +/0 
1960- Panelunter- 
1989 suchung 


Schwach signifikant positver bzw. insignifikanter Zusammenhang 
zwischen Entwicklung des Banksektors und Wirtschaftswachstum. 


max Querschnitts- Bankensektor 0 
1970- untersuchung 
1988 

Aktienmarkt + 


Die Studie kommt zum Ergebnis, dass die Entwicklung von Aktien- 
márkten einen stark positiven Effekt auf das Wirtschaftswachstum hat. 
Für den Banksektor konnte kein Effekt nachgewiesen werden. 


King und 
Levine 
(1993a) 


King und 
Levine 
(1993b) 


De Gre- 
gorio und 
Giudotti 
(1995) 


Max. 80 Lán- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
stufen 


Haupter- 
gebnisse: 


Max. 80 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
stufen 


Haupter- 
gebnisse: 


Max. 98 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
stufen 


Haupter- 
gebnisse: 


max. Querschnitts- Banksektor + + + 
1960- untersuchung 
1989 


Die Entwicklung des Banksektors is stark mit dem Wirtschaftswachs- 
tum, der Wachstumsrate des physischen Kapitalstocks und dem Pro- 
duktivitätswachstum korreliert. 


Panelanalyse Banksektor + + + 


Die Entwicklung des Banksektors ist stark mit dem Wirtschaftswachs- 
tum, der Wachstumsrate des physischen Kapitalstocks und dem Pro- 
duktivitätswachstum korreliert. 


max. Querschnitts- Banksektor + + +0 
1960- untersuchung 
1985 


Die Entwicklung des Banksektors ist signifikant positiv mit dem Wirt- 
schaftswachstum verbunden. Die Ergebnisse lassen schließen, dass der 
Haupteffekt über den Produktivitätskanal läuft. 
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Tabelle 3 (Fortsetzung): 


Autor 
(Jahr) 


Harris 
(1997) 


Levine 
und Zer- 
vos 
(1998) 


Levine 
(1999) 


BREITES LANDERSAMPLE 


26 


— —À———— À— — À— ——— M ee — ——À ————— S н —À— M P — —— ee  Ó— aa À — — BE —— — —— —— ———À ne — —À— 


Lándersample Zeitraum Methodischer Eingeschlossene Wachstums- 
Forschungsansatz ^ Finanzsegmente effekt 
GE PK FAK 
max. 49 Län- max. Querschnitts- Aktienmarkt */0 
der aller Ent- 1980- untersuchung 
wicklungs- 1991 
stufen 
Haupter- Im Gegensatz zu Atje und Jovanovic (1993) konnte diese Untersuchung 
gebnisse: nur einen schwachen Hinweis finden, dass der Aktienmarkt das Wirt- 


schaftswachstum fördert. 


max. 42 Län- max. Querschnitts- Banksektor + + + 
der aller Ent- 1976- untersuchung 
wicklungs- 1993 
stufen 
Haupter- Es besteht ein positiv signifikanter Zusammenhang zwischen der Ent- 
gebnisse: wicklung des Banksektors und dem Wirtschaftswachstum, dem Produk- 
tivitätswachstum und der Kapitalakkumulation. 
max. 47 Län- max. Querschnitts- Banksektor + + + 
der aller Ent- 1976- untersuchung 
wicklungs- 1993 
stufen 
‚Aktienmarkt ` q- oe + 
Лана Die Б dus Pe ist signifikant positiv " EE mit 
gebnisse: dem gegenwärtigen und zukünftigen Wachstum der Wirtschaft, der 
Produktivitát und des Kapitalstocks korreliert. 
max. 45 Län- max. Querschnitts- Banksektor + 
der aller Ent- 1960- untersuchung 
wicklungs- 1989 
ШЕП 
Hope Die Schätzungen zeigen, ‚dass die. exogene Komponente di Entwick- 
gebnisse: lung des Banksektors, die durch das rechtliche und regulative Umfeld 
definiert ist, positiv signifikant mit dem Wirtschaftswachstum korre- 
liert. 
max. 93 Län- max. Querschnitts- Banksektor 0/- 
der aller Ent- 1960- untersuchung 
wicklungs- 1989 
stufen 
Haupter- In dieser Querschnittsuntersuchung werden die Lánder in drei Unter- 
gebnisse: gruppen unterteilt. Es zeigt sich in der Schätzung große parametrische 


Heterogenität. Der allgemeine Befund deutet auf eine vernachlässigbar 
kleine oder eine negative Verbindung zwischen Finanzsektor und Wirt- 
chaftswachstum hin. 
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Tabelle 3 (Fortsetzung): 


BREITES LANDERSAMPLE 


Autor 
(Jahr) 


Beck et 
al. 
(20002) 


(2000b) 


Benhabib 
und Spie- 
gel 
(2000) 


Ländersample 


max. 38 Län- 
der aller En- 
wicklungs- 
stufen 


Zeitraum 


Methodischer 
Forschungsansatz 


Querschnitts- 
untersuchung 


Eingeschlossene 
Finanzsegmente 


Banksektor und 
Aktienmarkt 
(aggregierter 

Indikator) 


Wachstums- 
effekt 
GE PK FAK 


Die Schätzungen sind im Einklang mit der Sichtweise, dass die allge- 
meine Entwicklung des Finanzsektors, die durch das rechtliche Umfeld 
erklärt werden kann, einen signifikant positive Auswirkung auf das 
Wirtschaftswachstum hat. 


Haupter- 
gebnisse: 


max. 77 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
‚stufen 


Halper 
gebnisse: 


max. 97 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
stufen 


Querschnitts- und 
Panelunter- 
suchung 


Banksektor 


Dies Studie findet einen signifikant positiven Einfluss Manag 
schaftlicher Entwicklung auf das Wirtschaftswachstum und das Produk- 
tivitätswachstum. Die Ergebnisse sind robust gegenüber dem Einsatz 
unterschiedlicher Schátzverfahren und Kontrollvariablensets. 


Panelunter- 
suchung 


Banksektor 


4/0 +/0 


Die Studie findet Hinweise, dass die Entwicklung des Banksektors das 
Wirtschaftswachstum positiv beeinflusst. Dieses Ergebnis ist jedoch 
nicht robust gegenüber dem Einsatz unterschiedlicher Indikatoren für 
die Entwicklung des Banksektors und dem Einsatz unterschiedlicher 


Haupter- 
gebnisse: 


max. 93 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
stufen 


Schätztechniken. 
max. Querschnitts- und 
1960- Panelunter- 
1990 suchung 


Finanzsektor 
umfassend 


Die Ergebnisse deuten auf einen signifikant psoitiven Zusammenhang 
zwischen Finanzsektor und Wirtschaftswachstum hin. Der Zusammen- 
hang scheint sich jedoch zwischen einzelnen Ländergruppen zu unter- 


Haupter- 
gebnisse: 


scheiden. 


Kahn und 
Senhadji 
(2000) 


max. 159 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
stufen 


Haupter- 
gebnisse: 


Querschnitts- und 
Panelunter- 
suchung 


Banksektor, 
Aktienmarkt 
und Anleihen- 
markt (aggre- 
gierter Indika- 
tor 


+ 


Die Ergebnisse dieser Studie bestätigen den starken, positv signifikan- 
ten Zusammenhang zwischen finanzwirtschaftlicher Entwicklung und 
Wirtschaftswachstum. Dieses Ergebnis erweist sich als robust gegen- 
über dem Einsatz unterschiedlicher finanzsektorieller Indikatoren. 
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Autor 
(Jahr) 


Levine et 
al. (2000) 


Ländersample 


max. 74 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
stufen 


Zeitraum Methodischer Eingeschlossene Wachstums- 
Forschungsansatz Finanzsegmente effekt 
GE PK FAK 
max. Querschnitts- und Bankensektor + 
1960- Panelunter- 
1995 suchung 


Haupter- 
gebnisse: 


Die Ergebnisse deuten auf eine sehr starke Verbindung zwischen der 
exogenen Komponente der Entwicklung der Finanzintermediäre und 
dem Wirtschaftswachstum hin. 


Rousseau 
und 
Wachtel 
(2000) 


max. 47 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
stufen 


Haupter- 
gebnisse: 


max. Panelunter- Bankensektor + 
1980- suchung 
1995 

Aktienmarkt + 


Sowohl der Banksektor als auch Aktienmärkte haben signifikant positi- 
ve Effekte auf das Wirtschaftswachstum. 


Beck und 
Levine 
(2001) 


max. 40 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
niveaus 


Haupter- 
gebnisse: 


max. Panelunter- Banksektor + 
1976- suchung 
1998 

Aktienmarkt + 


Indikatoren für die Entwicklung des Banksektors und des Aktienmark- 
tes gehen gemeinsam signifikant positiv in die Schätzgleichungen ein. 
Die Ergebnisse sind robust gegenüber unterschiedlichen Schätzmetho- 
den und unterschiedlichen Kontrollvariablensets. 


max. 119 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
niveaus 


max. Querschnitts- Banksektor +/0 
1960- untersuchung 
1989 


Haupter- 
gebnisse: 


Für das gesamte Sample ergeben die Schätzungen einen positiven Zu- 
sammenhang zwischen der finanzwirtschaftlichen Entwicklung und 
dem Wirtschaftswachstum. Werden einzelne Ländergruppen unter- 
sucht, so hält der positive Zusammenhang nur für Länder mit hohem 
Pro-Kopf-Einkommen. 


Spiegel 
(2001) 


keine Details 
verfügbar 


Haupter- 
gebnisse: 


max. Panelunter- Banksektor +/0 +0 +0 
1965 - suchung 
1985 


Die Ergebnisse weisen darauf hin, dass die Entwicklung des Finanzsek- 
tors mit dem Produktivitätswachstum und der Kapitalakkumulation 
stark korreliert. Diese Ergebnisse sind jedoch nicht robust gegenüber 
dem Einschluss von 'Country-Fixed-Effects'. 
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Tabelle 3 (Fortsetzung): 


BREITES LANDERSAMPLE 


Autor 
(Jahr) 


Beck and 
Levine 
(20022) 


Evans et 
al. (2002) 


Ländersample 


max. 40 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
niveaus 


Zeitraum 


Methodischer 


Forschungsansatz 


Panelunter- 
suchung 


Eingeschlossene 
Finanzsegmente 


Banksektor 


Aktienmarkt 


Wachstums- 
effekt 
GE PK FAK 


+ 


Aktienmärkte und der Banksektor haben beide Bedeutung für das Wirt- 
schaftswachstum. Indikatoren für beide Finanzsegmente gehen positiv 
signifikant in die Schätzgleichungen ein. 


Haupter- 
gebnisse: 


max. 64 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
stufen 


Panelunter- 
suchung 


Aktienmarkt 


Die Ergebnisse dieser Studie scheinen darauf hinzuweisen, dass der 
Aktienmarkt unterschiedliche Effekte in Abhängigkeit vom Pro-Kopf- 
Einkommensniveau der Länder hat. Länder mit hohem Pro-Kopf- 
Einkommen scheinen den positive Zusammenhang zu treiben. 


Haupter- 
gebnisse: 


max. 80 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
niveaus 


Panelunter- 
suchung 


Banksektor 


Die Entwicklung dei Banksektors leistet einen signifikant positiven 
Beitrag zum Wirtschaftswachstum. Die Entwicklung des Banksektors 
und Humankapital sind Komplemente im Wachstumsprozess. Die pro- 
duktivitätsfördernde Wirkung von Humankapital kann nur in der Ge- 
genwart eines entwickleten Finanzsektors ausgeschöpft werden. 


Haupter- 
gebnisse: 


max. 82 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 


niveaus 


Haupter- 
gebnisse: 


Querschnitts- 
untersuchung 


Banksektor 


Die Entwicklung des Banksektors bzw. das Ausmass zu dem er in 
Staatsbesitz ist sind signifikant positiv bzw. negativ mit dem Wirt- 
schaftswachstum korreltiert. Die gesamtwirtschftliche Produktivitat 
scheint hierbei eine größere Rolle als die Kapitalakkumulation zu spie- 


len. 


max. 48 Län- 
der aller Ent- 
wicklungs- 
stufen 


Querschnitts- 


untersuchung 


Banksektor und 
Aktienmarkt 
(aggregierter 

Indikator) 


+ 


Die Studie kommt zum Ergebnis, dass die Gesamtentwicklung des 
Finanzsektors einen wichtigen positiven Effekt auf das Wirtschafts- 
wachstum hat. Die Struktur des Finanzsektors ist zweitrangig. 


Haupter- 
gebnisse: 
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Tabelle 3 (Fortsetzung): 


Autor Lándersample Zeitraum Methodischer Eingeschlossene Wachstums- 
(Jahr) Forschungsansatz ^ Finanzsegmente effekt 
GE PK FAK 
,  Loayza max. 74 Län- max. Panelunter- Banksektor + 

Ry and Ran- der aller Ent- 1960- suchung 

Q T ciere wicklungs- 1997 

3 S (2002) stufen 

id х Haupter- Die Studie kommt zum Befund, dass ein signifikant positiver Zusam- 

S gebnisse: menhang zwischen dem Banksektor und dem Wirtschaftswachstum 

= vorliegt. Dies sogar in Länder, die vor kurzem eine Finanzkrise durch- 

machten. 


ANMERKUNGEN: GE = Gesamtwachstumseffekt, PK = Wachstumseffekt über den Produktivitätskanal, FAK = 
Wachstumseffekt über den Faktorakkumulationskanal; + bezeichnet einen signifikant positiven Zusammenhang, 
0 bezeichnet einen nicht eindeutigen oder insignifikanten Zusammenhang, - bezeichnet einen signifikant negati- 
ven Zusammenhang. 


Loayza und Ranciere (2002) zeigen, dass der positive Wachstumseffekt der GróBe des Ban- 
kensektors sogar in Lándern nachgewiesen werden kann, die zuvor mit Finanzkrisen konfron- 
tiert waren. Der Effekt ist jedoch schwächer als in den übrigen Ländern. 


Beck und Levine (2002a, 2001), Levine (2002) und Rousseau und Wachtel (2000) vervoll- 
ständigen das Bild, indem sie die Wachstumseffekte sowohl des Bankensektors als auch des 
Aktienmarktes unter Einsatz von Paneldaten schützen. Beide Finanzsegmente haben einen 
unabhängigen, signifikant positiven Einfluss auf das Wirtschaftswachstum. Kahn und Sen- 
hadji (2000) und Graff (2000) setzten umfassendere Maße für die Größe des Finanzsektors 
ein, die neben dem Bankensektor und dem Aktienmarkt auch Anleihenmärkte einschließen. 
Die positive Verbindung zwischen Finanzsektor und Wirtschaftswachstum wird bestätigt. 


Zusammenfassend lässt sich somit sagen, dass die überwiegende Mehrzahl der empirischen 
Studien zum Befund kommt, dass das Entwicklungsniveau des Finanzsektors (insbesondere 
des Banksektors und des Aktienmarktes) das Wirtschaftswachstum positiv beeinflusst. Der 
Großteil des Wachstumseffektes läuft über den Produktivitätskanal. 


Durham (2002), Deidda und Fattouh (2001) und Ram (1999) weisen jedoch darauf hin, dass 
in diesen breit angelegten Untersuchungen große parametrische Heterogenität vorhanden ist. 
Aussagen aufbauend auf Schätzergebnissen, die die Informationen aller Untersuchungseinhei- 
ten nützen, müssen nicht notwendiger Weise Geltung für einzelne Untergruppen von Ländern 
haben. 


Tabelle 3 (siehe vorhergehende Seiten) gibt einen detaillierten Überblick über die Ergebnisse 
der einzelnen Studien. 


2.2.2. Empirische Ergebnisse zu den Kosten des Finanzsektors 


Wie Graff (2000: 199) feststellt, finden die durch den Finanzsektor verursachten makroöko- 
nomischen Kosten kaum Eingang in empirische Untersuchungen. Lediglich Levine (2002) 
sowie Beck et al. (2000) beziehen diese in ihre Arbeiten ein. Sie finden erste Hinweise darauf, 
dass erhöhte Kosten der Bereitstellung finanzwirtschaftlicher Dienstleistungen signifikant 
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negativen Einfluss auf das Wirtschaftswachstum haben. Details zu diesen Studien finden sich 


in Tabelle 4. 


Tabelle 4: Empirische Ergebnisse zu den makroókonomischen Kosten des Finanzsektors 


Autor Ländersample Zeitraum Methodischer Eingeschlossene Wachstums- 
(Jahr) Forschungsansatz Finanzsegmente effekt 
GE PK FAK 
Beck et max. 38 Län- max Querschnitts- Banksektor und - 
al. der aller En- 1980- untersuchung Aktienmarkt 
(2000a) wicklungs- 1995 (aggregierter 
= stufen Indikator) 
E Haupter- Die empirischen Ergebnisse weisen auf einen negativen Zusammen- 
Ке gebnisse: hang zwischen den Kosten des Finanzsektors und dem Wirtschafts- 
a wachstum hin. 
D LC ee 
Cj Levine max. 48 Län- max. Querschnitts- Banksektor und - 
tq (2002) der aller Ent- 1980- untersuchung Aktienmarkt 
E wicklungs- 1995 (aggregierter 
S EES Indikator) — — — 
Haupter- Die empirischen Ergebnisse weisen auf einen negativen Zusammen- 
gebnisse: hang zwischen den Kosten des Finanzsektors und dem Wirtschafts- 


wachstum hin. 


ANMERKUNGEN: GE = Gesamtwachstumseffekt, PK = Wachstumseffekt über den Produktivitütskanal, FAK = 
Wachstumseffekt über den Faktorakkumulationskanal; + bezeichnet einen signifikant positiven Zusammenhang, 

0 bezeichnet einen nicht eindeutigen oder insignifikanten Zusammenhang, - bezeichnet einen signifikant negati- 

ven Zusammenhang. 


2.2.3. Empirische Ergebnisse zum Zusammenhang zwischen Finanzsektor 
und Wirtschaftswachstum unter unterschiedlichen Rahmenbe- 
dingungen 


Die Kritik von Durham (2002), Deidda und Fattouh (2001) und Ram (1999) aufgreifend — es 
ist in breit angelegten Untersuchungen große parametrische Heterogenität vorhanden — wer- 
den im folgenden die Ergebnisse jener Studien besprochen, die sich auf Lander unter áhnli- 
chen Rahmenbedingungen konzentrieren. Dies sind Industrieländer, Transformations- 
ökonomien und Entwicklungsländer. 


(a) Industrieländer 


Unter Verwendung eines Panels, das 21 Industrieländer beinhaltet, kommen Andres et al. 
(1999) zum Schluss, dass kein signifikanter Zusammenhang zwischen der Größe des 
Banksektors, der Größe des Aktienmarktes und dem Wirtschaftswachstum besteht. Im 
Gegensatz dazu stellen Bassanini et al. (2001) fest, dass eine positive Verbindung zwi- 
schen der Größe des Aktienmarktes und dem Wirtschaftswachstum besteht. Ergebnisse 
bezüglich der Größe des Bankensektors lassen keinen eindeutigen Schluss zu. Um die 
Wirkung des Finanzsektors auf das Investitionsniveau zu untersuchen, schätzen Bassanini 
et al. (2001) Investitionsgleichungen. Sie finden eine robuste Verbindung zwischen der 
Größe des Aktienmarktes und dem Investitionsniveau. Leahy et al. (2001) überprüfen die 
auf das Investitionsniveau bezogenen Schätzergebnisse von Bassanini et al. (2001) unter 
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(b) 


(c) 


32 


Verwendung einer größeren Bandbreite von Schátzmethoden. Die Ergebnisse werden 
bestátigt. Hahn (2002a, 2002c) argumentiert, dass der festgestellte positive Zusammen- 
hang zwischen der Größe des Finanzmarktes (gemessen anhand der Aktienmarktkapitali- 
sierung) und dem Wirtschaftswachstum auf die vorausschauende Natur von Aktienprei- 
sen zurückzuführen ist. Er schátzt den Zusammenhang zwischen Aktienmarktindikatoren, 
die gegen Aktienpreisänderungen robust sind, und dem Investitionsniveau. Er überprüft 
auch die Ergebnisse von Levine und Zervos (1998) für eine Stichprobe von 22 OECD- 
Làndern. Nachdem er keinen signifikanten Zusammenhang findet, schlieBt Hahn, dass 
der Zusammenhang zwischen der Größe des Aktienmarktes und dem Wirtschaftswachs- 
tum tatsáchlich auf die vorausschauende Natur der Aktienpreise zurückgeführt werden 
kann. Fink und Haiss (1999) weisen für ein Sample von 17 Industrieókonomien einen 
signifikant positiven Zusammenhang zwischen der Größe des Anleihenmarktes und dem 
Wirtschaftswachstum nach. 


Fasst man die bisherigen, oft widersprüchlichen Forschungsergebnisse zusammen, so 
scheint, dass in Industrieländern der Zusammenhang zwischen Finanzsektor und Wirt- 
schaftswachstum schwach und instabil ist. Dies mag als Hinweis gedeutet werden, dass 
der in breit angelegten Studien gefundene robuste Zusammenhang eher in frühen Stadien 
wirtschaftlicher Entwicklung von Bedeutung ist. 


Historische Studien für OECD-Länder stützen diese Vermutung. Rousseau (2002) sowie 
Rousseau und Sylla (2001) entdecken bei der Untersuchung von 17 OECD-Ländern ab 
1850 eine robuste Korrelation zwischen der Größe des Bankensektors und dem Wirt- 
schaftswachstum. Diese Beziehung war in der der „Großen Depression“ vorausgehenden 
Periode (1850-1929) am stärksten ausgeprägt. Zusätzlich wird festgestellt, dass Länder 
mit größerem Finanzsektor einen höheren wirtschaftlichen Integrationsgrad mit anderen 
Ökonomien aufwiesen und mehr internationalen Handel betrieben. 


Transformationsökonomien 


In einem ersten Versuch, den Nutzen finanzwirtschaftlicher Entwicklung in 10 mittel- 
und osteuropäischen Transformantionsökonomien zu untersuchen, schätzen Fink und 
Haiss (1999) in einer Querschnittsuntersuchung Produktionsfunktionen, die um Indikato- 
ren für die Größe des Banksektors, des Aktien- und Anleihenmarktes ergänzt wurden. Sie 
stellen einen positiven Zusammenhang zwischen Banksektor und Wirtschaftswachstum 
fest. Aktienmärkte und der Anleihenmarkt haben keinen signifikanten Einfluss. Jaffee 
und Levonian (1999) bestätigen die positive Wirkung der Entwicklung des Bankensek- 
tors unter Verwendung eines Samples von 23 Transformationsökonomien. Platek (2002) 
fügt hinzu, dass auch der Aktienmarkt positive Wachstumsimpulse auslöst. 


Koivu (2002) bezieht in ihre Studie auch die makroökonomischen Kosten des Finanzsek- 
tors ein. Die Kosten des Banksektors korrelieren negativ mit dem Wirtschaftswachstum. 
Indikatoren der Größe des Bankensektors sind positiv jedoch insignifikant korreliert. 
Drakos (2002) kommt zu ähnlichen Ergebnissen. 


Entwicklungsländer 


Studien über den Zusammenhang zwischen der Entwicklung des Bankensektors und dem 
Wirtschaftswachstum in Entwicklungsländern (Jalilian und Kirkpatrick 2002, Odedokun 
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1996, Gertler und Rose 1994 und Ghani 1992) kommen einhellig zum Befund, dass ein 
signifikant positiver Wirkungszusammenhang vorliegt. 


Zusammenfassend geben Untersuchungen, die sich auf einzelne Landergruppen konzentrie- 
ren, Hinweise darauf, dass sich der Zusammenhang zwischen Finanzsektor und Wirtschafts- 
wachstum zwischen den einzelnen Ländergruppen unterscheidet. Während sich die wachs- 
tumsfórdernde Wirkung des Finanzsektors in Industrielándern als schwach und instabil dar- 
stellt, scheint in Transformationsókonomien und Entwicklungsländern der Bankensektor star- 
ke wachstumsfördernde Impulse zu geben. Tabelle 5 bis Tabelle 7 (siehe folgende Seiten) 
geben einen detaillierten Überblick über die Ergebnisse der einzelnen Studien. 


Tabelle 5: Empirische Ergebnisse zum makroökonomischen Nutzen des Finanzsektors - 
Industrielánder 


Autor Lündersample Zeitraum Methodischer Eingeschlossene Wachstumseffekt 
(Jahr) Forschungsansatz Finanzsegmente 
GE PK FAK 
Fink und max. 17 In- 1996 Querschnitts- Bankensektor 0 
Haiss dustrieländer untersuchung 
(1999) 
Aktienmarkt 0 
Anleihenmarkt. + 
Haupter- Signifikant positive Verbindung zwischen dem Рр ind dem, 
gebnisse: Wirtschaftswachstum. 
Andres et max. 21 max. Panelunter- Banksektor 0/- 
al. (1999) OECD-Länder 1961- suchung 
1993 
_ Aktienmarkt +/0 
Haupter- Die Verbindung "—— Indikatoren der finanzsektoriellen Entwick- 
а gebnisse: lung und dem Wirtschaftswachstum ist schwach und verschwindet, wenn 
A Lánder-Dummies eingeschlossen werden und wenn Instrumentalvariab- 
z len zur Schätzung eingesetzt werden. 
S о ERSTE ca cu uM LI M E = 
S Bassanini max. 21 max Panelunter- Banksektor 0 +0 
> et al. OECD-Länder 1971- suchung 
к (2001) 1998 
Q Aktienmarkt + + 
© SEENEN 
Haupter- Die Ergebnisse deuten auf eine robuste, langfristige Verbindung zwi- 
gebnisse: schen dem Aktienmarkt und dem Wirtschaftswachstum hin, wáhrend der 


Zusammenhang zwischen der Entwicklung des Bankensektors und dem 
Wirtschaftswachstum nicht eindeutig ist. 


EE EE EE EE EE EE иа 


Leahy et max. 19 max. Panelunter- Banksektor +/0 
al. (2001) OECD-Lànder 1970- suchung 
1997 
Aktienmarkt + 
Bagger, Unter der Verwendung von Panelschätztechniken kommt diese Studie 
gebnisse: zum Ergebnis, dass ein signifikant positiver, robuster Zusammenhang 


zwischen der Entwicklung des Aktienmarktes und dem Investitionsni- 
veau vorliegt. Die den Banksektor betreffenden Ergebnisse sind nicht 
eindeutig. 
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Tabelle 5 (Fortsetzung): 


Autor Làndersample Zeitraum Methodischer Eingeschlossene Wachstumseffekt 
(Jahr) Forschungsansatz Finanzsegmente 
GE PK FAK 

Rousseau max. 17 In- max. Panelunter- Banksektor + 
und Sylla dustrielánder 1850- suchung 
(2001) (in früher Ent- 1997 

wicklungs- 

phase) 
Haupter- Die Studie deckt einen robusten und positiven Zusammenhang zwischen 
gebnisse: dem Banksektor und dem Wirtschaftswachstum auf. Der Zusammenhang 


ist am stärksten in den 80er Jahren, die der Großen Depression vorausge- 
hen. Dies gibt Hinweise darauf, dass der finanzwirtschaftlichen Entwick- 
lung besondere Bedeutung in frühen Entwicklungsphasen zukommt. 


Hahn max. 23 max. Panelunter- Banksektor +/0 
(2002a) OECD-Länder 1970- suchung 
2000 
Aktienmarkt 0 
Haupter- Diese Studie findet Hinweise darauf, dass die scheinbar starke Verbin- 
e gebnisse: dung zwischen der Aktienmarktentwicklung und dem Wirtschaftswachs- 
A tum in OECD-Ländern vorwiegend auf die vorausschauende Natur des 
3 Aktienmarktes und nur zu einem geringen Teil auf eine kausale Verbin- 
dung zurückzuführen ist. 
> Hahn max. 23 max. Querschnitts- und Banksektor +/0 +/0 
к) (2002c) OECD-Länder 1970- Panelunter- 
9 2000 suchung 
HMM". Aktienmarkt — 0 — 51 — 0 
Haupter- Diese Studie findet Hinweis darauf, daß die scheinbar starke Verbindung 
gebnisse: zwischen der Aktienmarktentwicklung und dem Wirtschaftswachstum in 


OECD-Ländern vorwiegend auf die vorausschauende Natur des Aktien- 
marktes und nur zu einem geringen Teil auf eine kausale Verbindung 
zurückzuführen ist. 


Rousseau max. 17 In- max. Panelunter- Banksektor + 
(2002) dustrielànder 1850- suchung 
(in früher Ent- 1997 
wicklungs- 
phase) 
Haupter- Die Studie deckt einen robusten und positiven Zusammenhang zwischen 
gebnisse: dem Banksektor und dem Wirtschaftswachstum auf. Der Zusammenhang 


ist am stärksten in den 80er Jahren, die der Großen Depression vorausge- 
hen. Dies gibt Hinweise darauf, dass der finanzwirtschaftlichen Entwick- 
lung besondere Bedeutung in frühen Entwicklungsphase zukommt. 


ANMERKUNGEN: GE = Gesamtwachstumseffekt, PK = Wachstumseffekt über den Produktivitátskanal, FAK = 
Wachstumseffekt über den Faktorakkumulationskanal; + bezeichnet einen signifikant positiven Zusammenhang, 
0 bezeichnet einen nicht eindeutigen oder insignifikanten Zusammenhang, - bezeichnet einen signifikant negati- 
ven Zusammenhang. 
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Tabelle 6: Empirische Ergebnisse zum makroókonomischen Nutzen des Finanzsektors — 
Transformationsókonomien und Entwicklungslánder 


TRANSFORMATIONSÖKONOMIEN 


ENTWICKLUNGSLÄNDER 


Autor 
(Jahr) 


Fink and 
Haiss 
(1999) 


Ghani 
(1992) 


Gertler 
und Rose 
(1994) 


Ländersample 


max. 10 Trans- 
formations- 
ökonomien 


Haupter- 
gebnisse: 


max. 23 Trans- 
formations- 
ökonomien 


Haupter- 
gebnisse: 


max. 25 Trans- 
formations- 
ökonomien 


Haupter- 
gebnisse: 


max. 26 Trans- 
formations- 
ökonomien 


Haupter- 
gebnisse: 


max. 52 Ent- 
wicklungs- 


Haupter- 
gebnisse: 


max. 69 Ent- 
wicklungs- 


Haupter- 
gebnisse: 


Methodischer Eingeschlossene Wachstumsef- 
Zeitraum Forschungsansatz ^ Finanzsegmente fekt 
GE PK FAK 
1996 Querschnitts- Banksektor + 
untersuchung 
Aktienmarkt 0 


Anleihenmarkt 0 


Positive Verbindung zwischen der Entwicklung des 
Banksektors und dem Wirtschaftswachstum. 
Querschnitts- Banksektor + 
untersuchung 


Signifikant positiver Zusammenhang zwischen der Entwicklung des 
Bankensektors, der Reform des Banksektors und dem Wirtschafts- 
wachstum. 


max. Panelunter- Banksektor +/0 
1993- suchung 
2000 


Die Ergebnisse weisen darauf hin, dass die Entwicklung des Banksek- 
tors einen positiven, jedoch insignifikanten Einfluss auf das Wirt- 
schaftswachstum hat. 


max. Querschnitts- Banksektor + 
1990- untersuchung 
1998 

Aktienmarkt + 


Sowohl die Entwicklung des Banksektors als auch die Entwicklung des 
Aktienmarktes sind signifikant positiv mit dem Wirtschaftswachstum 
korreliert. 


max. 196 Banksektor + 


5-1989 


Querschnitts- 
untersuchnung 


Die Ergebnisse weisen auf eine robuste, positiv signifikante Korrelati- 
on zwischen der Entwicklung des Banksektors und der Wachstumsrate 
der Wirtschaft hin. 


max. Panelunter- Banksektor + 
1950- suchung 
1988 


des Banksektor und dem Wirtschaftswachstum wird gefunden. 
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Tabelle 6 (Fortsetzung): 


Autor 
(Jahr) Ländersample 
Odedo- max. 81 Ent- 
kun wicklungs- 
(1996) lánder 
x - A 
A Haupter- 
= gebnisse: 
a 
3 
Q Jalilian max. 42 Ent- 
Y und Kirk- wicklungs- 
E patrick lánder 
& (2002) — eee 
Haupter- 
gebnisse: 


Methodischer Eingeschlossene Wachstumsef- 
Zeitraum ` Forschungsansatz Finanzsegmente fekt 
GE PK FAK 
max. Panelunter- Banksektor * 
1961- suchung 
1989 


Die Studie ergibt, dass das Ausmaß der über den Finanzsektor allozi- 
ierten Mittel stark positiv mit der Grenzproduktivität des Kapitals kor- 
reliert. Dieser Effekt wird jedoch schwächer je höher die Entwicklung 


des Finanzsektors ist. 


keine Panelunter- Banksektor + 
Details suchung 
verfüg- 
bar 


Es wird ein starker, positiv signifikanter Zusammenhang zwischen der 
Entwicklung des Banksektors und dem Wirtschaftswachstum für Ent- 
wicklungsländer gefunden. 


ANMERKUNGEN: GE = Gesamtwachstumseffekt, PK = Wachstumseffekt über den Produktivitätskanal, FAK = 
Wachstumseffekt über den Faktorakkumulationskanal; + bezeichnet einen signifikant positiven Zusammenhang, 
0 bezeichnet einen nicht eindeutigen oder insignifikanten Zusammenhang, - bezeichnet einen signifikant negati- 
ven Zusammenhang. 


Tabelle 7: Empirische Ergebnisse zu den makroókonomischen Kosten des Finanzsektors - 
Transformationsókonomien 


Autor Methodischer Eingeschlossene —— Wachstumsef- 
(Jahr) Ländersample Zeitraum Forschungsansatz Finanzsegmente fekt 
GE PK FAK 
Koivu max. 25 Trans- max. Panelunter- Banksektor - 
(2002) formations- 1993- suchung 
А ökonomien 2000 
= pn——————————————————————————————————————————————————————— 
S = Haupter- Die Studie findet Evidenz, dass höhere Intermediationskosten in Form 
E S gebnisse: der Zinsspanne negative Effekte auf das Wirtschaftswachstum haben. 
е; Umm ms оо m m an aes гш mes єз m m ашыл өс па e з чә зле өз ЕБЕ че ч чё ntm э a чи spa RENNES RE EE Mies аз aures > ча о чт Mee EE m A CGD а эт о эз RE rnnt EE RAR AD EE qmm n A Pe бу pay res О ЖЕО rena өк ав ча чу чэч чч чч! 
is) S Drakos max. 21 Trans- Max Querschnitts- und Banksektor - 
c xe (2002) formations- 1992- Panelunter- 
3T __ökonomien __ 200 —  suhmg — 0 0 0 0 0 0 0 0. 
Ps Haupter- Die Studie zeigt, dass Wettbewerbsunvollkommenheiten innerhalb des 
gebnisse: Bankensektors (als Indikator der Intermediationskosten) einen negati- 


ven Effekt auf das Wirtschaftswachstum haben. 


ANMERKUNGEN: GE = Gesamtwachstumseffekt, PK = Wachstumseffekt über den Produktivitätskanal, FAK = 
Wachstumseffekt über den Faktorakkumulationskanal; + bezeichnet einen signifikant positiven Zusammenhang, 
0 bezeichnet einen nicht eindeutigen oder insignifikanten Zusammenhang, - bezeichnet einen signifikant negati- 


ven Zusammenhang. 
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2.3. Spezifikation empirisch testbarer Gleichungen 


Auf Basis der gesichteten, empirischen Literatur bespricht dieses Unterkapitel unterschiedli- 
che empirische Spezifikationen, die zur Untersuchung des Zusammenhangs zwischen Finanz- 
sektor und Wirtschaftswachstum herangezogen werden. Es werden vornehmlich vier unter- 
schiedliche Spezifikationstypen eingesetzt (vgl. Tabelle 8) 


Ad-hoc Spezifikationen werden am weitaus häufigsten eingesetzt (in 31 Studien). Weniger 
gebräuchlich sind Growth-Accounting Spezifikationen (5 Studien), neoklassisch- 
wachstumstheoretische Spezifikationen (3 Studien) oder endogen-wachstumstheoretische 
Studien (5 Studien). Die einzelnen Spezifikationstypen werden im Folgenden besprochen. ^ 


Tabelle 8: In empirischen Studien eingesetzte Spezifikationstypen’' 


Spezifikationstyp Eingesetzt von 


Ad-hoc Spezifikationen (31) Wallich (1969), Ghani (1992), King und Levine (1993a, 
1993b und 1992), Gertler und Rose (1994), De Gregorio 
und Giudotti (1995), Levine (1998), Levine und Zervos 
(1998), Levine (1999), Ram (1999), Beck et al. (2000a und 
2000b), Kahn und Senhadji (2000), Levine et al. (2000), 
Rousseau und Wachtel (2000), Beck und Levine (2001), 
Deidda und Fattouh (2001), Jaffee und Levonian (2001), 
Rousseau und Sylla (2001), Beck und Levine (2002a), 
Drakos (2002), Durham (2002), Hahn (2002c), Jalilian und 
Kirkpatrick (2002), Koivu (2002), La Porta et al. (2002), 
Levine (2002), Loayza und Ranciere (2002), Platek (2002), 


Rousseau (2002) 
ow ccounting | Spezifi kationen DER Fink ind Haiss (1999), Benhabib ı end Spiegel (2000), 
Graff 0000) iai ame Evans et al. 2002) 
висе МЕТРИНЕ Spezi- Abe er javinovio (1993), Andres: et га (1999), Bassanini 
fi kationen (3) et al. (2001) 
nee Spezifi Dës Абе und Jovanovic (1993), Harris (1997), Leahy et al. 
tionen (5) (2001), Hahn (2002a und 2002c) 
Andere Spezifikationen (1) ES (1996) 


2.3.1. Ad-hoc Spezifikationen 


Um den Gesamtwachstumseffekt des Finanzsektors zu untersuchen, setzen die meisten Stu- 
dien (z.B. Levine und Zervos 1998, Beck et al. 2000b, Rousseau und Wachtel 2000, Loayza 
und Ranciere 2002, etc.) Ad-hoc Spezifikationen ein, die an die Arbeiten von Barro (1991) 
anknüpfen. In der Erforschung des Zusammenhangs zwischen Finanzsektor und Wirtschafts- 
wachstum wurden sie vor allem von King und Levine (1993a und 1993b) propagiert. 


? Die Besprechung der unterschiedlichen Spezifikationstypen geht vom Fall einer Paneluntersuchung aus. 


'' Da einige Arbeiten mehrfach zugeordnet wurden, übersteigt die Summe der verwendeten Spezifikationen die 
Anzahl der betrachteten Studien. 
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Typischerweise regressiert dieser Spezifikationstyp den Pro-Kopf-Output in logarithmierter 
Form (In(yj) = In(Y, / POP, D auf Variablen, die den Finanzsektor charakterisieren (ЕЮ), 
ein Kontrollset (Жу) und länderspezifische Interzepte (џ;). Um Niveaueffekte zu untersuchen, 
ergibt sich in statischer Form: '? 


In(y,) - y- FD, +B-X, +4, 6, (G. I) 


Hierbei bezeichnet i den Länderindex und / den Zeitindex. In der Regel wird nicht die stati- 
sche, sondern eine dynamische Form eingesetzt, die sich eines Konvergenz- bzw. ,,partial 
adjustment“-Modells bedient. 


G. 1 wird als strukturelle Gleichung interpretiert, die den Gleichgewichtswert des logarith- 
mierten Pro-Kopf-Outputs determiniert: 


nl = y-FD, +B-X, + д, +, (G. 2) 


Variablen mit hochgestellten Sternen bezeichnen hierbei Gleichgewichtswerte. 


Eine Veránderung der erklárenden Variablen führt nicht unmittelbar zu einer vollstándigen 
Anpassung der abhängigen Variablen an den Gleichgewichtswert. Vielmehr erfolgt jede Peri- 
ode eine teilweise Anpassung (,,partial adjustment“), die sich als gewogenes Mittel zwischen 
dem Gleichgewichtswert der aktuellen Periode und dem tatsáchlichen Wert der vergangenen 
Periode bestimmt: 


In(y,) - 0 -In(y* )+(1-4)-In(y,,,), 0 «81 (G. 3) 
Damit ergibt sich als empirisch testbare Gleichung: 


In(y,) - 0 -y FD, +9-B-X, +0: u, +(1-0)-In(y,,,)+0-2,, (G. 4) 


2.3.2. Growth-Accounting Spezifikationen 


Growth-Accounting Spezifikationen gehen auf die Ansátze von Solow (1957) und Kendrick 
(1961) zurück. Mit der Untersuchung von Benhabib und Spiegel (1994) erlangte dieser An- 
satz neue Beliebtheit in der Wachstumsempirie. 


Ausgangspunkt ist eine konventionelle Cobb-Douglas Produktionsfunktion: 
Y, = ехр(4,) Кү E" (G. 5) 


Hierbei bezeichnet Y den Output, X den Kapitalstock, L Arbeit, a bzw. (1- a) die Outputelas- 
tizität des Kapitals bzw. der Arbeit. i bezeichnet den Länderindex, ¢ den Zeitindex. In intensi- 
ver Form ergibt sich: 


Ji = exp( 4, )- k, mit y, =—*,k, = ES (G. 6) 


Es ware natürlich auch móglich, im Rahmen von Ad-hoc Spezifikationen Wachstumseffekte i.e.S. zu untersu- 
chen. In gesichteten Studien, die Ad-hoc Spezifikationen einsetzen, werden jedoch lediglich Niveaueffekte ge- 
testet. 
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Logarithmiert man G. 6, erhält man das Basismodell G. 7. 
In y, = 4, +а - Ink, (G. 7) 


Eine erste Erweiterung des Basismodells (produktivitátserweiterte Growth-Accounting Spezi- 
fikation; z.B. eingesetzt von Evans et al. 2002, Spiegel 2001, Benhabib und Spiegel 2000 und 
Graff 2000) geht von der Annahme aus, dass das Niveau der gesamtwirtschaftlichen Produk- 
tivität (А) eine Funktion von Merkmalen des Finanzsektors (ЕР,,), eines Kontrollsets (X,,) 
und länderspezifischen Interzepten (д) ist. 


Es wird somit implizit angenommen, dass sich die wachstumsfórdernde Wirkung des Finanz- 
sektors über den Produktivitätskanal entfaltet. Man erhält folgende statische Testgleichung:" 
In yj, = Ай +а -Inky 
Aj (uj, PD, Xa )= Y FD, * B- Xa +; (G. 8) 
In y; = Y FD, +B- X, *a-lnk; + uj + £i, 
Wie im Falle von Ad-hoc Spezifikationen kann G. 8 zu einem dynamischen ,partial ad- 
justment“-Modell erweitert werden: 


In y, -0O- Y FD, *0.B-X, +0-a-Ink, + 
(G. 9) 
* (1-0)-In y, , * 0- 1, * 0-5, 
Eine zweite Erweiterung des Basismodells (kapitalerweiterte Growth-Accounting Spezifikati- 
on) wird von Fink und Haiss (1999) vorgeschlagen. Diese Spezifikation erweitert das Basis- 
modell um den Produktionsfaktor Finanzkapital (FK): 

FK, 


In y, 2 A, * y -In fk, +a@-Ink,+e, mit fk, zb ad (G. 10) 


Auch hier kann die dynamische „partial adjustment"-Form gebildet werden: 
In y, =0-A,+0-y-In fk, +0-a-Ink, *(1-0).Iny,, , +0-e, 
2.3.3. Neoklassisch-wachstumstheoretische Spezifikationen 


Neoklassisch-wachstumstheoretische Spezifikationen schlieBen an die Arbeiten von Solow 
(1956) und Swan (1956) an. Das Basismodell von Solow (1956) und Swan (1956) geht von 
einer Harrod-neutralen Cobb-Douglas-Produktionsfunktion aus: 


D = Ki (exp(4, )- LI , (G. 11) 


? Ursprünglich gehen Benhabib und Spiegel (1994) von einer Schätzung in ersten Differenzen aus. Um die Ver- 
gleichbarkeit mit anderen Spezifikationstypen zu erleichtern, wurde die Testgleichung in Niveaus abgeleitet. 
Ebenfalls aufgrund der Vergleichbarkeit wurde eine Spezifikation zur Untersuchung von Niveaueffekten des 
Finanzsektors dargestellt. Es wäre natürlich auch möglich, Wachstumseffekte i.e.S. zu untersuchen. 
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Hierbei bezeichnet Y den Output, К den Kapitalstock, Z Arbeit, a bzw. (1- a) die Outputelas- 
tizität des Kapitals bzw. der Arbeit. i bezeichnet den Länderindex, / den Zeitindex. In intensi- 
ver Form ergibt sich: 


Yu = exp(4,) “ da mit y, = k, =— (G. 12) 


Vereinfachend wird angenommen, dass das Ausmaß der zur Verfügung stehenden Arbeit 
(L,) exogen und länderspezifisch mit der Wachstumsrate n, wächst: 


L, = Ly -exp(n, -t) (G. 13) 


und dass ein bestimmter, über die Zeit hinweg konstanter Anteil s' des Outputs (Тм) zur Ka- 
pitalbildung verwendet wird, wobei 0 < zl. Die Kapitalbildung D = dk, /а) gehorcht 
folgendem Prozess: 


y, (п, +4, у, 


k 
{ С. 14 
k, = st exp( 4, * -kë ~(n, +a, )-k, n 


Hierbei bezeichnet d, die Abschreibungsrate des Kapitalstocks. 


Da der Pro-Kopf-Kapitalstock nicht mehr wáchst, wenn ei - exp(A, )" ke) gleich 
(n, +d, ka) ist, wird ceteris paribus ein „steady state“ des Kapitalstocks erreicht bei: 


к, = |s -exp(4,)” Yhn, +a, Dt (С. 15) 


Setzt man G. 15 in die intensive Produktionsform G. 12 ein und logarithmiert, erhält man als 
„Steady state“-Output pro Kopf: 


А а а 
In у, = A, +7 Ins? - -—< - n\n, +d, G. 16 
n y, dém ns’ (a) n(n, +d, ) (G. 16) 


Es wird unmittelbar klar, dass eine Erhöhung der Spar- bzw. Investitionsquote 5* lediglich 
begrenzt in der Lage ist, eine Erhöhung des Pro-Kopf-Outputs herbeizuführen, da ja s/ nach 
oben hin theoretisch mit dem Wert Eins beschrankt ist. Langfristiges Wirtschaftswachstum 
kann nur modellexogen durch stetiges Anwachsen des Produktivitátsniveaus erklárt werden. 


Die Übergangsdynamik von einem ,,steady state“ zu einem anderen, kann durch Erweiterung 
von G. 16 um eine „partial adjustment“-Prozess modelliert werden. Man erhält folgende Glei- 
chung: 


In y, =9,-A, +0,- 


T-a) a) 


-8 -—* .In(n +a 4 (1-6. )-Iny,., 4 0. -€ 
i (1 _ a) (n, i ) ( N Raat i it 
Die Geschwindigkeit der Konvergenz (6;) wird ebenfalls durch das Modell determiniert. Sie 


errechnet sich durch die log-lineare Approximation der Wachstumsrate des effektiven Pro- 
Kopf-Outputs (y, / y,)in der Nahe des steady states: 


(G. 17) 
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Pa = TY шл (пу, -Iny,), 
Yu 
na Е N " 2), (G. 18) 


А - 1 - exp(- А, -1) 


Die Konvergenzgeschwindigkeit ist durch die Wachstumsrate der Arbeit, die Abschreibungs- 
rate des Kapitalstocks und die Outputelastizitát des Kapitals determiniert. 


Eine erste Erweiterung des  Basismodells (produktivitätserweiterte, neoklassisch- 
wachstumstheoretische Spezifikation) geht von der Annahme aus, dass der Finanzsektor vor- 
nehmlich das Niveau der gesamtwirtschaftlichen Produktivität (4;)) beeinflusst (z.B. Bassanini 
et al. 2001, Andres et al. 1999). Das Produktivitätniveau ist eine Funktion von Merkmalen des 
Finanzsektors (ЕЮ), eines Kontrollsets (X;)) und länderspezifischen Interzepten (и): ^ '° 


A, (u, FD,, X, )7 y FD, * B- X, +, (G. 19) 


Wird in G. 17 eingesetzt, erhält man: 


In y, 20 - Y. FD, *0,. f. X, +0. (- as: 
-а 


-Inln, +45) + (1-6) Mn y, +8, д, +0, 


(С. 20) 
-0 


0-а) 


! Temple (1999) kritisiert, dass produktivitütserweitei te, neoklassisch-wachstumstheoretische Spezifikationen 
unvollkommene Erweiterungen des Basismodells würen: Einerseits müsste aufgrund der Variabilisierung des 
Produktivitátsniveaus die „steady state'*-Bedingungen neu abgeleitet werden. Anderseits würde sich ein Term 
In(n; +2,(..) + d;) bilden, der die Schätzung sogar mit nichtlinearen Techniken ungemein erschweren würde. 
Hierbei bezeichnet n; das Bevölkerungswachstum, d; die Abschreibungsrate und i den Länderindex. Die Funkti- 
on 2/..) spiegelt die Wachstumsrate der Produktivität und die sie determinierenden Faktoren wider. Diese Kritik 
beruht jedoch meines Erachtens auf einem Missverständnis und geht ins Leere. In seinen Ausführung bezieht 
sich Temple insbesondere auf die Modellableitungen von Mankiw et al. (1992). Sie bilden die intensive Form 
der Produktionsfunktion, indem sie durch Aj, - Lit anderen Damit erhalten sie Output und Kapitalstock pro 
effektiver Arbeitseinheit. Die Investitions bzw. Sparquote st bezieht sich auf absolute Werte des Outputs. Zur 
Berechung des Wachstums des Kapitalstocks pro effektiver Arbeitseinheit wird die Investitionsquote (bezogen 
auf absolute Werte) mit dem Kapitalstock pro effektiver Arbeitseinheit multipliziert. Zur Korrektur um Ab- 
schreibungen wird die Abschreibungsquote multipliziert mit dem Kapitalstock pro effektiver Arbeitseinheit 
abgezogen. Um zu korrekten Kapitalstockwerten pro effektiver Arbeitseinheit zu gelangen, muss jedoch noch 
ein Korrekturterm (n, + gí CY) kj, abgezogen werden, der um das Bevölkerungswachstum (л,) und das Produk- 
tivitätswachstum (g,(..)) korrigiert wird. Damit ergibt sich der Term In(n; + gj, (..) - 4;). Um eine testbare Glei- 
chung zu erhalten, formen jedoch Mankiw et al. (1992) um, sodass die abhängige Variable den Output pro abso- 
luter Arbeitseinheit darstellt. Vermeidet man in der Ableitung den Umweg über Werte pro effektiver Arbeitsein- 
heit und bildet die intensive Form der Produktionsfunktion für Werte pro absoluter Arbeitseinheit, so bleibt der 
einfach zu schätzende Term In(n; + d erhalten. 


5 Es ware natürlich möglich, auch im Rahmen von produktivitätserweiterten, neoklassisch- 
wachstumstheoretischen Spezifikationen Wachstumseffekte i.e.S. zu untersuchen. Um der Vergleichbarkeit mit 
den anderen Spezifikationstypen willen, wird hier von einer Untersuchung der Niveaueffekte ausgegangen. 
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Eine zweite Erweiterung des Basismodells (kapitalerweiterte, neoklassisch-wachstums- 
theoretische Spezifikation) wird von Atje und Jovanovic (1993) vorgeschlagen. Diese Spezi- 
fikation lehnt sich an Mankiw et al. (1992) an und erweitert den Kapitalbegriff um Finanzka- 
pital (ЕК). 


In intensiver Form ergibt sich die Produktionsfunktion: ' 


Yu = exp(4,) ^" fki zm mit y, - fk, UE ы» (G. 21) 
L, L L 


it it 


Es wird angenommen, dass ein bestimmter, über die Zeit hinweg konstanter Anteil 5" des 
Outputs zur Realkapitalbildung und ein Anteil s“ zur Finanzkapitalbildung verwendet wird, 
wobei zf. e" >0 und 0< (s^ +5*)< 1. Beide Arten von Kapital unterliegen der einheitli- 
chen Abschreibungsrate d. 


Das ,,steady state“-Niveau des Pro-Kopf-Outputs ergibt sich aus: 


Be а У Ж 
Iny, =A, +7 — Ins; + z————À Ins - 
(асу) ^^ (атр) "m 
qty 
- —— Inn, +d, |+ =, 
(i-a -y) eed) 
Das „partial adjustment'*- Modell als: 
a y 
In y, =9,-A, +0, -——— Ins! + 8, - ——- Ins - G. 23 
пу, і и t і (1-а - y) ns; + i (1- a - y) ns; ( ) 
та ути +4) 76) nya 6n, 
mit: 
Ө =1-expl-4 -t 
p(- A, -1) 07 


A, = (n, +d, )-(1-а-у) 
2.3.4. Endogen-wachstumstheoretische Spezifikationen 


Endogen-wachstumstheoretische Spezifikationen gehen im Unterschied zu neoklassisch- 
wachstumstheoretischen Modellen von der Grundannahme aus, dass der Produktionsfaktor 
Kapital nicht dem Gesetz des abnehmenden Grenznutzens unterliegt. Dies mag auf den ersten 
Blick als eine recht unrealistische Annahme scheinen, doch wird Kapital im Sinne endogener 
Wachstumstheorie sehr weit definiert und schließt beispielsweise auch Humankapital ein. Die 
einfachste Variante endogener Wachstumsmodelle stellt der von Rebelo (1991) vorgeschlage- 
ne AK-Ansatz dar, an dem sich - trotz seiner Einfachheit — die Hauptcharakteristika endoge- 
ner Wachstumstheorie prüsentieren lassen. Es wird von einer Produktionsfunktion ausgegan- 


16 In der von Atje und Jovanovic (1993) verwendeten Produktionsfunktion findet auch Humankapital Berück- 
sichtigung. Um der Einfachheit Willen und da der Wachstumseffekt von Humankapital nicht im Mittelpunkt der 
vorliegenden Arbeit steht, findet Humankapital in den Erläuterungen keine Berücksichtigung. 
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gen, die als Variablen lediglich das Produktivitätsniveau (A) und den Kapitaleinsatz (K) bein- 
haltet. 


Y, -exp(4)- K, (G. 25) 


Die gesamtwirtschaftliche Produktivität wurde vereinfachend als zwischen den Ländern un- 
terschiedlich und als über die Zeit hinweg konstant angenommen. Ein bestimmter, über die 
Zeit hinweg konstanter Anteil s' des Outputs wird zur Kapitalbildung verwendet, wobei 
0 « s* <1. Die Kapitalbildung (К и 7 dK, а) folgt dem Prozess: 


K, EB: "Yu =d, "K, 
=з, :ехр(4,): К -d, -K,, (G. 26) 


Žu = st -exp(4,)—d, 


u 


wobei d; die Abschreibungsrate des Kapitalstocks bezeichnet. 


Im Gegensatz zu neoklassisch-wachstumstheoretischen Spezifikationen lässt sich hier kein 
„Steady state“ im Sinne eines gleichgewichtigen Niveaus des Pro-Kopf-Kapitalstocks ablei- 
ten. Vielmehr wächst der Pro-Kopf-Kapitalstock im Sinne eines „steady growth“ mit konstan- 
ter Rate, solange s* -exp(4,)>d, ist. 


Das „steady growth“ des Pro-Kopf-Outputs ist gleich dem „steady growth“ des Pro-Kopf- 
Kapitalstocks: 
A -exp(4,)—d, (G. 27) 


U it 


IS 


Im Unterschied zu neoklassisch-wachstumstheoretischen Modellen können Veränderungen 
der strukturellen Parameter s‘,A,,d, langfristige Wachstumseffekte im eigentlichen Sinne 
begründen. Konvergenzverhalten ist in AK-Modellen nicht gegeben, da unterschiedliche 
Volkswirtschaften mit gleichen strukturellen Parametern, jedoch unterschiedlicher anfängli- 


cher Kapitalausstattung stets mit der gleichen Wachstumsrate weiterwachsen. 


Leahy et al. (2001) sowie Hahn (2002a und 2002c) beziehen sich in ihren Untersuchungen auf 
den modelltheoretischen Rahmen des AK-Ansatzes. Sie gehen von der Annahme aus, dass der 
Finanzsektor vornehmlich die Investitionsquote beeinflusst. Zur empirischen Überprüfung 
erweitern sie jedoch nicht Grundmodell G. 27 um den Finanzsektor. Sie begnügen sich mit 
der Schätzung von Investitionsgleichungen. Die Grundgleichung regressiert das Niveau der 
Bruttoinvestitionen des Privatsektors auf Indikatoren des Finanzsektors und ein Kontrollset, 
das den Output sowie die Kapitalnutzungskosten einschließt. Lediglich Atje und Jovanovic 
(1993) und Harris (1997) schätzen Wachstumsgleichungen im eigentlichen Sinne. 


2.4. Operationalisierung des Nutzens und der Kosten des Finanz- 
sektors 


Auf Basis der gesichteten, empirischen Arbeiten bespricht dieses Unterkapitel unterschiedli- 
che Indikatoren zur Operationalisierung des Nutzens und der Kosten des Finanzsektors. Ins- 
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gesamt konnten 26 unterschiedliche Indikatoren identifiziert werden. Die meisten dieser Indi- 
katoren (22 Indikatoren) versuchen den Nutzen des Finanzsektors zu operationalisieren. Le- 
diglich 4 Indikatoren stellen auf die Kosten des Finanzsektors ab. Spaltet man die Indikatoren 
nach den Teilsegmenten des Finanzsektors auf, so liegt das Schwergewicht einerseits auf dem 
Segment der Finanzintermediäre (11 Indikatoren), andererseits auf aggregierten Indikatoren 
(11 Indikatoren), die sowohl Finanzintermediäre als auch Wertpapiermärkte umfassen (vgl. 
Tabelle 9).'’ Die wichtigsten, Verwendung findenden Indikatoren werden im Folgenden be- 
sprochen. 


Tabelle 9: Indikatoren zur Operationalisierung des Nutzens und der Kosten des Finanzsektors 


Anzahl der identifizierten Indikatoren 


Finanzintermediäre Wertpapiermárkte Aggregierte GESAMT 
Indikatoren 
Nutzen des Finanzsektors 8 4 10 22 
Kosten des Finanzsektors 3 -- 1 4 


GESAMT 11 4 11 26 


2.4.1. Indikatoren zur Operationalisierung des Nutzens des Finanzsektors 


Da - wie in Kapitel 2.1 angemerkt — üblicherweise angenommen wird, dass die Größe des 
Finanzsektors mit der Bereitstellung finanzwirtschaftlicher Dienstleistungen und damit mit 
dem Nutzen des Finanzsektors positiv korreliert (Andres et al. 1999) spiegeln die meisten 
Nutzenindikatoren die Größe des Finanzsektors oder die Größe eines seiner Teilsegmente 
wider. 


Um das Ausmaß der Bankintermediation widerzugeben, vertraut ein Teil der Forschung auf 
Indikatoren, die auf Geldaggregaten aufbauen. Diese Indikatoren beziehen sich insbesondere 
auf die Fähigkeit des Finanzsektors, Ersparnisse zu poolen und ein funktionsfähiges Zah- 
lungssystem zur Verfügung zu stellen. Es werden die liquiden Verbindlichkeiten einer 
Volkswirtschaft in Relation zur Wirtschaftsleistung gesetzt (d.h. M2/BIP oder M3/BIP) (z.B. 
Evans et al. 2002, Loayza und Ranciere 2002, Rousseau und Sylla 2001, Leahy et al. 2001, 
Levine et al. 2000, Levine 1999; Rousseau und Wachtel 2000). Diese Indikatoren weisen je- 
doch einige potentielle Schwächen auf: 


(a) Auf Geldaggregaten basierende Indikatoren erlauben nicht zu unterscheiden, ob die ein- 
bezogenen Verbindlichkeiten von Zentralbanken, Depositenbanken oder von anderen 
Bankintermediären gehalten werden (Levine und Zervos 1998). 


(b) Sie geben keine Auskunft darüber, wie aufgebrachte finanzielle Mittel verwendet werden 
(Levine und Zervos 1998). 


" Einige Verwendung findende Indikatoren nehmen auch Bezug auf die Struktur des Finanzsektors. Da der 
Zusammenhang zwischen Struktur des Finanzsektors und Wirtschaftswachstum nicht im Zentrum des Interesses 
dieser Arbeit steht, werden diese Indikatoren nicht berücksichtigt. Für einen umfassenden Überblick siehe Fink 
et al. 2004a. 
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(c) Sie vernachlässigen illiquide Verbindlichkeiten des Finanzsektors (z.B. begebene Bank- 
anleihen), die eine nicht zu vernachlässigende Rolle in der Aufbringung finanzieller Res- 
Sourcen spielen. 


(d) Während sich theoretische Überlegungen weitgehend auf die von Finanzintermediären im 
Kreditprozess erbrachten Dienstleistungen beziehen, spiegeln Aggregate wie M1 oder 
auch M2 eher die Fähigkeit der Intermediäre wider, ein verlässliches Mittel zur Wertauf- 
bewahrung und zur Abwicklung von Zahlungen zur Verfügung zu stellen. Daher kónnen 
hóhere Ausprágungen des Indikators M2/BIP einen Ausdruck des Fehlens hóherentwi- 
ckelter Finanzprodukte zur Wertaufbewahrung und Wertsteigerung widerspiegeln, wäh- 
rend niedrige Ausprägungen auf eine bessere Entwicklung von Finanzdienstleistungen 
hindeuten (De Gregorio und Giudotti 1995). Indikatoren, die auf umfassenderen Geld- 
mengenkonzepten wie M3 beruhen, mögen zwar mehr mit der Fähigkeit des Finanzsek- 
tors verbunden sein, den realwirtschaftlichen Sektor mit Krediten und Finanzdienstleis- 
tungen zu versorgen, sie enthalten jedoch immer noch MI. Dieses Problem kann jedoch 
abgeschwächt werden, indem man Kennzahlen wie (M2 - МІ oder M3 - M1)/BIP ein- 
setzt. Diese Móglichkeit wird jedoch nur von wenigen Forschern genutzt (z.B.: Andres et 
al. 1999, Odedokun 1996 oder Gertler und Rose 1994). 


Als Alternative zu geldmengenbasierten Indikatoren bieten sich forderungsseitige Indikatoren 
an. Diese stehen in engem Zusammenhang mit der Allokation finanzieller Ressourcen und 
erlauben, zwischen verschiedenen Gläubigern (Zentralbanken, Depositenbanken, anderen 
Bankintermediären) und Schuldnern (Privatsektor, öffentlicher Sektor, Auslandssektor) zu 
unterscheiden. Da theoretische Überlegungen davon ausgehen, dass Wachstumsimpulse des 
Finanzsektors über den Privatsektor laufen, greift der GroBteil der Arbeiten auf Forderungen 
gegenüber dem Privatsektor als Prozentsatz des BIP zurück: Forderungen (alle Arten von 
Gläubigern) an den Privatsektor/BIP (z.B. Evans et al. 2002, Spiegel 2001, Kahn und Senhad- 
ji 2000, Levine 1999), Forderungen von Depositenbanken an den Privatsektor/BIP (z.B. Pla- 
tek 2002, Koivu 2002, Hahn 2002a und 2002c, Beck und Levine 2001, Levine und Zervos 
1998), Forderungen von Depositenbanken und anderen Finanzintermediären/BIP (Loayza und 
Ranciere 2002, La Porta et al. (2002), Levine et al. (2000). Indikatoren, die auf dem finanziel- 
len Gesamtvermógen von Banken basieren, werden kaum eingesetzt (z.B. von Platek 2002, 
Fink und Haiss 1999), da sie auch Auslandsforderungen der Banken beinhalten. Dies kann zu 
wesentlichen Verzerrungen führen: die Bedeutung des Finanzsektors im Bezug auf die inlan- 
dische Wirtschaftsleistung wird überschätzt. 


Indikatoren zur Operationalisierung der Größe von Wertpapiermärkten konzentrieren sich 
nahezu ausschlieBlich auf den Aktienmarkt. Die beliebtesten Indikatoren sind Aktienmarktka- 
pitalisierung inländischer Unternehmen an inländischen Bórsen/BIP (z.B. La Porta et al. 
2002, Hahn 2002a und 2002c, Bassanini et al. 2001, Kahn und Senhadji 2000) und Aktien- 
handelsvolumen inlándischer Unternehmen an inlándischen Bórsen/BIP (z.B. Platek 2002, 
Rousseau und Wachtel 2000, Levine und Zervos 1998, Harris 1997). Wie Rajan und Zingales 
(1998) bemerken, spiegeln diese Indikatoren nicht nur die Größe des Marktes wider, sondern 
beinhalten auch Gewinnerwartungen. Hóhere Aktienpreise, in Vorwegnahme zukiinftiger 
Gewinne, würden Aktienmarktkapitalisierung und Aktienhandelsvolumen ansteigen lassen, 
ohne dass zusátzliches Kapital notierten Unternehmen zugeflossen wáre oder mehr Aktien am 
Sekundármarkt gehandelt worden waren. Eine in empirischer Arbeit festgestellte Korrelation 
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würde auf nichts anderes als erfüllte, in Aktienpreisen vorweggenommene Gewinnerwartun- 
gen hindeuten. Um diese Verzerrung abzuschwächen, schlagen Rousseau und Wachtel 
(2000) vor, die Indikatoren mit dem Aktienmarktindex zu deflationieren. Levine und Zervos 
(1998) schlagen vor, neben der Aktienmarktkapitalisierung noch einen weiteren Indikator 
simultan in die Regressionen einzuschlieBen, der eine Preiskomponente beinhaltet (z.B. das 
Aktienhandelsvolumen). Falls der Kapitalisierungsindikator weiterhin statistisch signifikant 
bleibt, dominiert der Preiseffekt nicht das Schätzergebnis. Schließlich schlägt Hahn (2002a 
und 2002c) vor, den Preiseffekt zu neutralisieren, indem das Aktienhandelsvolumen durch die 
Aktienmarktkapitalisierung dividiert wird. Es ergibt sich die Umschlagshäufigkeit des Akti- 
enmarktes (z.B. Platek 2002, Hahn 2002a und 2002c, Beck und Levine 2002a und 2001). 
Dieser Indikator bezieht sich natürlich nicht unmittelbar auf die Größe des Aktienmarktes, 
sondern vielmehr auf seine Liquidität. Diese steht jedoch ebenfalls mit dem Nutzen des Fi- 
nanzsektors in Verbindung. Sie spiegelt die Fähigkeit der Wertpapiermärkte wider, Liquidi- 
tätsrisiken zu diversifizieren.'” 


Lediglich Kahn und Senhadji (2000) und Fink und Haiss (1999) berücksichtigen in ihren Ar- 
beiten auch die Größe des Anleihenmarktes. Sie verwenden als Indikator die Anleihen- 
marktkapitalisierung als Prozentsatz des BIP. 


Um aggregierte Indikatoren der Gesamtgröße des Finanzsektors zu finden, die sowohl Bank- 
intermediäre als auch Wertpapiermärkte umfassen, werden Indikatoren der einzelnen Teil- 
segmente des Finanzsektors kombiniert. Beck et al. (2000a) und Kahn und Senhadji (2000) 
summieren etwa Einzelindikatoren (z.B. Aktienmarktkapitalisierung/BIP + Bankforderungen 
gegenüber dem Privatsektor/BIP). Andere Forscher (Levine 2002, Beck et al. 2000a) multip- 
lizieren einzelne Indikatoren (z.B. Aktienmarktkapitalisierung/BIP x Forderungen von Depo- 
sitenbanken und anderen Finanzintermediären an den Privatsektor). Um Probleme der Ver- 
gleichbarkeit der zu kombinierenden Einzelindikatoren zu vermeiden, wird von Beck und 
Levine 2002b, Graff 2002, Levine 2002 und Leahy et al. 2001 die erste Hauptkomponente 
eines Bündels von Einzelindikatoren gebildet. 


Tabelle 10 bis Tabelle 12 (siehe folgende Seiten) geben einen detaillierten Überblick über die 
einzelnen Nutzenindikatoren, deren Definition und deren Einsatz. 


3 Fama (1990), Schwert (1990), Darrat und Dickens (1999) finden, dass im Fall der USA ein großer Teil der 
Variation der Aktienkurse durch die nachfolgende realwirtschaftliche Aktivität erklärt werden kann. Choi et al. 
(1999) bestätigen dieses Ergebnis für alle bis auf ein G-7 Land. Mauro (2000) dehnt die Untersuchung auf acht 
,emerging markets“ und 17 hóherentwickelte Okonomien aus, Aylward und Glen (2000) auf 23 Entwicklungs- 
ökonomien und entwickelte Okonomien. Im Allgemeinen deuten die Ergebnisse darauf hin, dass Aktienkurse 
Qualitäten in der Prognose des zukünftigen Wirtschaftswachstums besitzen, jedoch variiert diese Qualität stark 
unter den Ländern. Binswanger (2000) zeigt des Weiteren anhand der USA, dass sich die prognostische Qualität 
über die Zeit hinweg verändern kann. Gemäß Löflung und Nummelin (1997) hängt die prognostische Qualität 
auch von wirtschaftszyklischen Schwankungen ab. 

? Von einigen Autoren (z.B. Levine und Zervos 1998) werden das Aktienhandelsvolumen und die Umschlags- 
häufigkeit des Aktienmarktes als Indikator der Kosten von Wertpapiermärkten gesehen. Die zu Grunde liegende 
Annahme ist, dass eine hohe Liquidität der Aktienmärkte ein Zeichen für niedrige (Sekundärmarkt-) 
Transaktionskosten ist. Die Kosten des Primärmarktes werden hierbei jedoch gänzlich außer Acht gelassen. 
Deshalb scheint dieser Indikator nur sehr begrenzt geeignet, die makroökonomischen Kosten des Aktienmarktes 
umfassend abzubilden. 
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Tabelle 10: Indikatoren zur Operationalisierung des Nutzens des Finanzsektors — Teilsegment 


Finanzintermediáre 
Indikator Definition Norm- Eingesetzt von 
ierung 
Liquide Ver- (M2 oder M3) / BIP BIP Wallich (1969), Ghani (1992), King und Levine 
bindlichkeiten (1993a und 1993b), Odedokun (1996), Levine 
(1999), Ram (1999), Benhabib und Spiegel 
(2000), Levine et al. (2000), Rousseau und Wach- 
tel (2000), Deidda und Fattouh (2001), Leahy et 
al. (2001), Rousseau und Sylla (2001), Spiegel 
(2001), Drakos (2002), Evans et al. (2002), Jali- 
lianund Krikpatrick (2002), La Porta et al. (2002), 
Loayza und Ranciere (2002), Rousseau (2002), 
Platek (2002) 
Einlagever- [(М2 oder M3) - BIP King und Levine (1992), Gertler und Rose 
bindlichkeiten MI]/ BIP (1994), Odedokun (1996), Andres et al. (1999) 
Bankver- Gesamtvermögen BIP Platek (2002) 
mögen inländischer Banken 
/BIP 
Gesamtvermögen POP Fink und Haiss (1999) 
inländischer Banken 
2 / POP 
A Gesamtvermögen -- Fink und Haiss (1999) 
> inlándischer Banken 
E Gesamte Gesamte inländische BIP Atje und Jovanovic (1993) 
S inländischer Forderungen des 
Z Forderung Banksektors / BIP 
x 
= des Banken- 
R  sektors 
Inländische Inländische Forde- BIP King und Levine (1993a und 1993b), Gertler und 
Forderungen rungen des Banksek- Rose (1994), De Gregorio und Giudotti (1995), 
des Bank- tors an den Privat- Odedokun (1996), Andres et al. (1999), Levine 
sektors an sektor / BIP (1999), Kahn und Senhadji (2000), Spiegel 
den Privat- (2001), Evans et al. (2002) 
sektor 
Gesamte Gesamte inlándische BIP Durham (2002) 
inländische Forderungen von 
Depositen- Depositenbanken / 
bankfor- BIP 
derungen 
Inländische Inländische Forde- BIP Ghani (1992), Levine (1998), Levine and Zervos 
Depositen- rungen von Deposi- (1998), Benhabib und Spiegel (2000), Bassanini 
bankforder- tenbanken an den (2001), Beckund Levine (2001), Leahy et al. 
ungen an den Privatsektor / BIP (2001), Beck und Levine (2002a), Hahn (2002a 
Privatsektor und 2002c), Koivu (2002), Platek (2002) 
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Tabelle 10 (Fortsetzung): 


Indikator 


Inlándische 
Depositen- 
bankforde- 
rungen an 
den óffentli- 
chen Sektor 


Inländische 
Finanzinter- 
mediärfor- 
derungen an 
den Privat- 
sektor 


FINANZINTERMEDIÄRE 


Definition 


Inländische Forde- BIP 
rungen von Deposi- 
tenbanken an den 
öffentlichen Sektor / 
BIP 


Inländische Forde- BIP 
rungen von Deposi- 
tenbanken und ande- 
ren Finanzintermedi- 
ären an den Privat- 
sektor / BIP 


Norm- 
ierung 


Eingesetzt von 


Ghani (1992) 


Beck et al. (2000b), Levine et al. (2000), La Porta 
et al. (2002), Loayza und Ranciere (2002) 


Tabelle 11: Indikatoren zur Operationalisierung des Nutzens des Finanzsektors — Teilsegment 


Wertpapiermärkte 


Indikator 


Aktienmarkt- 
kapitalisier- 
ung 


Aktienhan- 
delsvolumen 


WERTPAPIERMÄRKTE 


Umschlags- 
häufigkeit des 
Aktien- 
marktes 
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Norm- 
ierung 


Definition 


Wert inländischer BIP 
Aktien, die auf in- 
ländischen Wertpa- 
piermärkten gelistet 
sind / ВІР 


Wert inländischer POP 
Aktien, die auf in- 
ländischen Wertpa- 
piermärkten gelistet 
sind / POP 


Wert inländischer -- 
Aktien, die auf in- 
ländischen Wertpa- 
piermárkten gelistet 
sind 


Wert der an inlándi- BIP 
schen Börsen gehan- 
delten inlándischen 

Aktien / BIP 


Wert der an inlándi- -- 
schen Bórsen gehan- 

delten inlándischen 

Aktien / Wert inlän- 

discher Aktien, die 

auf inländischen 
Wertpapiermärkten 
gelistet sind 


Eingesetzt von 


Levine und Zervos (1998), Andres et al. (1999), 
Kahn und Senhadji (2000), Rousseau und Wach- 
tel (2000), Bassanini et al. (2001), Leahy et al. 
(2001), Hahn (2002a und 2002c), La Porta et al. 
(2002), Platek (2002) 


Fink und Haiss (1999) 


Fink und Haiss (1999) 


Atje und Jovanovic (1993), Harris (1997), Levine 
und Zervos (1998), Rousseau und Wachtel 
(2000), Hahn (2002a und 2002c), Platek (2002) 


Levine und Zervos (1998), Beck und Levine 
(2001), Beck und Levine (2002a), Durham 
(2002), Hahn (2002a und 2002c), Platek (2002) 
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Tabelle 11 (Fortsetzung): 


Indikator Definition 


Wert inländischer 
Anleihen, die an 
inlándischen Bórsen 
gelistet sind / BIP 


Wert inländischer 
Anleihen, die an 
inländischen Börsen 
gelistet sind / POP 


Wert inländischer 
Anleihen, die an 
inländischen Börsen 


Anleihen- 
marktkapital- 
isierung 


WERTPAPIERMARKTE 


Norm- 
ierung 


BIP 


POP 


Eingesetzt von 


Kahn und Senhadji (2000) 


Fink und Haiss (1999) 


Fink und Haiss (1999) 


gelistet sind 


Tabelle 12: Indikatoren zur Operationalisierung des Nutzens des Finanzsektors — Aggregierte 


Eingesetzt von 


Beck et al. (20002), Levine (2002) 


Levine (2002) 


Indikatoren: 
Indikator Definition 
Aggregierter (Aktienhandels- 
Nutzen- volumen / BIP) * 
indikator 1 (inländische Forde- 
rungen von Deposi- 
tenbanken und ande- 
ren Finanzintermedi- 
üren an den Privat- 
sektor / BIP 
© Aggregierter (Aktienmarkt- 
3 Nutzen- kapitalisierung / 
S indikator Il BIP) * (inländische 
S Forderungen von 
ш) Depositenbanken 
> und anderen Finanz- 
=> intermediären an den 
S Privatsektor / BIP) 
e Aggregierter (Inländische Forde- 
X Nutzen- rungen von Deposi- 
indikator III tenbanken und ande- 


ren Finanzintermedi- 
ären an den Privat- 
sektor / BIP) + (Ak- 
tienmarkt- 
kapitalisierung / 
BIP) 
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Tabelle 12 (Fortsetzung): 


AGGREGIERTE INDIKATOREN 
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Indikator 


Aggregierter 
Nutzen- 
indikator IV 


Aggregierter 
Nutzen- 
indikator V 


Aggregierter 
Nutzen- 
indikator VI 


Aggregierter 
Nutzen- 
indikator VII 


Aggregierter 
Nutzen- 
indikator VIII 


Definition Norm- 


(Inlándische Forde- oo 
rungen des Banksek- 
tors an den Privat- 
sektor / BIP) + (Ak- 
tienmarkt- 
kapitalisierung / 
BIP) 


(Inlándische Forde- -- 
rungen des Banksek- 
tors an den Privat- 
sektor / BIP) + (Ak- 
tienmarktkapital- 
isierung / BIP) + 
(Anleihenmarkt- 
kapitalisierung / 
BIP) 


Erste Hauptkompo- -- 
nente von zwei bzw. 
drei der folgenden 
Indikatoren: (1) 
Liquide Verbindlich- 
keiten, (2) Inlandi- 
sche Depositenbank- 
forderungen an den 
Privatsektor; (3) 
Aktienmarkt- 
kapitalisierung 


Erste Hauptkompo- -- 
nente folgender 
Indikatoren: (1) 

Aggregierter Nutzen- 
indikator I, (2) Ag- 
gregierter Nutzenin- 
dikator II, (3) Ag- 
gregierter Kostenin- 
dikator 


Erste Hauptkompo- -- 
nente folgender 
Indikatoren: (1) 

Aggregierter Nutzen- 
indikator I, (2) Ag- 
gregierter Nutzenin- 

dikator II, (3) Ag- 

gregierter Kostenin- 
dikator 


Eingesetzt von 


Kahn und Senhadji (2000) 


Kahn und Senhadji (2000) 


Leahy et al. (2001) 


Levine (2002) 


Beck et al. (2000a) 
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Tabelle 12 (Fortsetzung): ” 


Indikator Definition Norm- Eingesetzt von 
ierung 

Aggregierter Erste Hauptkompo- -- Graff (2000) 

Nutzen- nente von 2 bzw. 3 


indikator LX der folgenden Vari- 
ablen: (1) Anzahl der 

Bankfilialen, (2) 
Antreil des BIP des 

Finanzsektors am 
gesamten BIP, (An- 

teil der Beschafti- 
gung im Finanzsek- 
tor an der gesamten 

Beschäftigung 


Aggregiertes Land wird als finan- -- Beck et al. (2000a) 
Nutzendummy ziell unterwentwi- 
ckelt definiert 
(Wert=0), wenn der 
Ländermittelwert der 
Indikatoren (1) /n- 
ländische Deposi- 
tenbankforderungen 
an den Privatsektor 
bzw. Inländische 
Finanzintermediär- 
forderungen an den 
Privatsektor und (2) 
Aktienhandels- 
volumen unter dem 
Samplemittelwert 
liegt. Andernfalls ist 
der Wert gleich 1. 


AGGREGIERTE INDIKATOREN 


2.4.2. Indikatoren zur Operationalisierung der Kosten des Finanzsektors 


Um die Kosten zu messen, zu denen Bankintermediáre Finanzdienstleistungen bereitstellen, 
werden die Gemeinkosten mit dem Gesamtvermógen der Banken in Relation gesetzt (z.B. 
Levine 2002, Beck et al. 20002). Üblicherweise werden hohe Gemeinkosten als Zeichen von 
Ineffizienz und mangelnder Konkurrenz gesehen. Wie Demirguc-Kunt und Levine (1999) 
feststellen, ist diese Interpretation problematisch. Die Gemeinkosten wettbewerbsfahiger 
Banken kónnen durch GroBinvestitionen, die zu einer Verbesserung der erbrachten Dienstleis- 
tungen führen, in die Hóhe getrieben werden. Deshalb würden niedrige Gemeinkosten eher 
auf geringe Investitionen und damit schlechte Finanzdienstleistung hindeuten. Koivu (2002) 


? Der von Graff (2000) verwendete Aggregierte Nutzenindikator LX kónnte theoretisch auch als Kostenindikator 
gewertet werden. Da die zur Bildung der Hauptkomponente Verwendung findenden Einzelindikatoren stark mit 
der Größe des Finanzsektors korrelieren und da der aggregierte Indikator im Sinne Graffs die Größe des Fi- 
nanzssektors abbilden soll, wurde er den Nutzenindikatoren zugeordnet. 
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berechnet die Zinsspanne von Bankintermediären. ?! Sinkt die Zinsspanne aufgrund eines Ab- 
sinkens der Transaktionskosten, steigt die Effizienz des Banksektors. Eine geringe Zinsspanne 
kann jedoch auch auf eine Umschichtung des Kreditportfolios zugunsten weniger risikorei- 
cher Kreditnehmer hindeuten oder ein durch verstárkten Wettbewerb bedingtes Sinken der 
Gewinne der Bankintermediäre aufzeigen. An letzterem Punkt setzt Drakos (2002) an. Als 
Indikator für Wettbewerbsunvollkommenheiten und damit für erhóhte Intermediationskosten 
setzt er den Anteil der 3 bzw. 5 größten Banken am Gesamtvermögen des gesamten Banken- 
sektors ein. 


Um einen aggregierten Indikator zu erlangen, der sowohl Bankintermediäre als auch Aktien- 
märkte einschließt, kombinieren Beck et al. (2000a) und Levine (2002) den Gemeinkostenin- 
dikator mit dem Aktienhandelsvolumen: ([Aktienhandelsvolumen/BIP] / [Bankgemeinkos- 
ten/Gesamtvermögen der Banken]).”” 


Tabelle 13 gibt einen detaillierten Überblick über die einzelnen Kostenindikatoren, deren De- 
finition und deren Einsatz. 


Tabelle 13: Indikatoren zur Operationalisierung der Kosten des Finanzsektors? 


Norm- 
Indikator Definition ierung Eingesetzt von 
x y Bankgemein- Bankgemeinkosten / -- Beck et al. (2000a), Levine (2002) 
zx kosten Gesamtvermögen 
2 A des Banksektors 
E E Zinsmarge Kreditzinssatz - -- Koivu (2002) 
Einlagezinssatz 
Konzentration Gesamtvermögen -- Drakos (2002) 
des Banksek- der 3 bzw. 5 größten 
tors Banken / Gesamt- 
vermögen des Bank- 
sektors 
А 2 
a Aggregierter (Aktienhandels- -- Beck et al. (2000a), Levine (2002) 
C5 & Kosten- volumen / BIP) / 
ed N indikator (Bankgemeinkosten 
e а / Gesamtvermögen 
NS des Banksektors) 


?! Die Zinsspanne berechnet sich aus dem Kreditzins minus dem Einlagezins von Bankintermediären. 


22 Die beiden Einzelkennzahlen werden durch Division verbunden, da höheres Aktienhandelsvolumen als Indika- 
tor für niedrige Kosten interpretiert wird. Hóhere Bankgemeinkosten werden jedoch als Zeichen hóherer Inter- 
mediationskosten interpretiert. 

23 Die den Aktienmarkt abbildende Teilkomponente des Aggregierten Kostenindikators spiegelt eher den Nutzen 
des Aktienmarktes denn die Kosten wider (siehe hierzu Fußnote 6). Dennoch wurde dieser Indikator im Sinne 
von Levine (2002) und Beck et al. (2000a) den Kostenindikatoren zugeordnet. 
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2.5. Okonometrische Analyse 


Dieser Unterabschnitt bespricht eingangs ókonometrische Problembereiche empirischer 
Wachstumsforschung und umreißt Lösungsansätze. Im Anschluss daran werden einzelne in 
der gesichteten, empirischen Literatur angewandte Untersuchungstypen dargestellt. Es wird 
beurteilt, inwieweit diese in der Lage sind, die anfangs geschilderten, ókonometrischen Prob- 
leme zu lósen. 


2.5.1. Problembereiche empirischer Wachstumsforschung und mógliche 
Lósungsansátze 


Basierend auf einer Stichprobe haben ókonometrische Untersuchungen das Ziel, Aussagen 
über Wirkungszusammenhänge zwischen Variablen zu machen. In der vorliegenden Arbeit 
interessiert etwa, welchen Einfluss ein Indikator des Finanzsektors (Б) auf den Output einer 
Volkswirtschaft (FA hat: 


n =Y FD, +H, +E (G. 28) 


Hierbei bezeichnet i den Länderindex, / den Zeitindex, y den zu schätzenden Koeffizienten 
des Einflusses des Finanzsektors auf den Output, д; länderspezifische Interzepte und = ;, den 
Störterm. 


Um Aussagen über den interessierenden Wirkungszusammenhang machen zu können, benö- 
tigt man einerseits Punktschätzer für die Koeffizienten у und д und andererseits einen 
Schätzer für die Varianz der Störterme, aus der die Varianz der Wahrscheinlichkeitsverteilung 
der Punktschätzer abgeleitet wird. 


Folgende Eigenschaften von eingesetzten Schätzmethoden sind wünschenswert: 
(a) Erwartungstreue der Parameterschätzer (Koeffizienten und Varianz) 


Ein Schätzer ist erwartungstreu, wenn der Erwartungswert der Wahrscheinlichkeits- 
verteilung der Parameterschätzer gleich dem wahren Parameter ist. Dies bedeutet nicht, 
dass die geschätzten Parameter den wahren Parametern gleichen. Es bedeutet vielmehr, 
dass bei unendlich oft wiederholter Ziehung von Stichproben gleicher Größe der Durch- 
schnitt der erhaltenen Schätzer gleich dem wahren Wert ist. 


(b) Effizienz der Parameterschätzer (Koeffizienten und Varianz) 


Ein Schätzer ist effizient, wenn er unter mehreren Schätzern die geringste Varianz der Pa- 
rameterschätzer aufweist. 


(c) Asymptotische Eigenschaften I - Konsistenz der Parameterschätzer 


Ein Schätzer ist konsistent, wenn sich bei zunehmendem Stichprobenumfang die Varianz 
der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Parameterschätzer verringert. Dies bedeutet, dass 
die Wahrscheinlichkeit, einen vom wahren Wert weit entfernten Schätzer zu bekommen, 
mit zunehmendem Stichprobenumfang geringer wird. 
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(c) Asymptotische Eigenschaften II - Normalverteilung der Wahrscheinlichkeitsverteilung 


der Parameterschátzer 


Ein Schätzer ist asymptotisch normalverteilt, wenn sich die Wahrscheinlichkeits- 
verteilung der Parameterschátzer bei zunehmendem Stichprobenumfang einer Normalver- 
teilung annähert. Ist die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Parameterschätzer nicht 
asymptotisch normalverteilt, so muss die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Parameter- 
schatzer durch Simulationen abgeleitet werden. Dies erschwert die ókonometrische 
Schátzung erheblich. 


Werden in empirischer Wachstumsforschung herkómmliche Schátzmethoden angewandt, sind 
obige Eigenschaften oft nicht gegeben, dies insbesondere im Fall von Parameterheterogenität, 
unberücksichtigten Variablen, Simultanitát, stochastischen Regressoren, serieller Korrelation 


und (Ko-)Integriertheit. Im folgenden werden die angeführten Problemfälle näher umrissen: 


24 


(a) Parameterheterogenitát 


Ein oft gegen die Wachstumsempirie erhobener Vorwurf ist, dass Länder mit unter- 
schiedlichen sozialen, politischen und institutionellen Rahmenbedingungen wohl unter- 
schiedliche Wachstumszusammenhänge aufweisen werden. Oder wie Harberger (1987) 
es ausdrückt: „What do Thailand, the Dominican Republic, Zimbabwe, Greece and Bo- 
livia have in common that merits their being put in the same regression analysis?" 


Werden länderspezifische Unterschiede, die zwischen den Untersuchungseinheiten exis- 
tieren, in der Modellspezifikation nicht berücksichtigt, so führt dies zu verzerrten und in- 
konsistenten Schátzern (Hsiao 2003: 8). 


Betrachten wir folgendes Beispiel: Es wird ein (gepooltes) Modell geschätzt, das mógli- 
che Parameterheterogenitat unberücksichtigt lässt: 


Y,-B.X,*u-£, (G. 29) 


Hierbei bezeichnet X eine beliebige, exogene Variable zur Erklärung des wirtschaftlichen 
Outputs (Y), и bezeichnet das Interzept und 38 den Steigungskoeffizienten. i steht für den 
Länderindex und ¢ für den Zeitindex. 


Das datengenerierende Modell weist jedoch Parameterheterogenitat auf: 
Fall 1 — die Interzepte sind heterogen (uitp;), der Steigungskoeffizient homogen (=): 


Die Verzerrung der Schátzergebnisse durch die Vernachlássigung der Parameterhetero- 
genität wird in Abbildung 1 (siehe nächste Seite) demonstriert. Die gebrochenen Ellipsen 
stellen die Punktwolke von über die Zeit hinweg getätigten Einzelbeobachtungen einzel- 
ner Lander dar. Die gebrochenen geraden Linien reprásentieren die Regressionsgeraden 
für die einzelnen Lander. Die durchgezogene schwarze Linie ist die Regressionsgerade 
der gepoolten Schätzung. Wie Darstellungen (a) und (b) zeigen, führt die gepoolte Reg- 
ression zu verzerrten Ergebnissen, da die Heterogenität der Interzepte unberücksichtigt 


? Den Problembereich der Heteroskedastizität lasse ich hier außer Acht, da er in der Regel leicht durch den 
Einsatz heteroskedastizitätskonsistenter Standardfehler oder den Einsatz von , Weighted Least Square“- 
Schätzern behoben werden kann. 
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bleibt. A priori kann auch nicht die Richtung der Verzerrung des gepoolten Schátzers ab- 
geleitet werden. 


Abbildung 1: Parameterheterogenitát in Wachstumsregressionen (aus Hsiao 2003: 10) 


Fall 2 – die Interzepte und Steigungskoeffizienten sind heterogen (иги, BAB): 


In den Darstellungen (c) und (d) werden die Punktwolken der Einfachheit halber nicht 
dargestellt. Die umkreisten Nummern bezeichnen die Lander, deren Regressionsgeraden 
in die Erláuterung eingeschlossen wurden. Wie leicht zu sehen ist, führt die gepoolte 
Regression zu fehlleitenden Ergebnissen. Im Falle von Darstellung (c) würde man auf ei- 
nen nichtlinearen Zusammenhang schlieBen. Im Fall von Darstellung (d) würde der erhal- 
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(b) 


tene Koeffizient den Durchschnitt von sehr unterschiedlichen Einzelkoeffizienten darstel- 
len.” 


Um fehlleitende Ergebnisse zu vermeiden, sollte potentieller Parameterheterogenität in 
der empirischen Untersuchung Beachtung geschenkt werden. 


Unberücksichtigte Variablen 


Das Problem unberücksichtigter Variablen findet spätestens seit den Arbeiten von Lea- 
mer (1983 und 1985) und Levine und Renelt (1992) vermehrt Aufmerksamkeit in der 
empirischen Wachstumsliteratur. In Wachstumsstudien wurden viele Variablen gefunden, 
die einen signifikanten Wachstumsbeitrag liefern. Die Signifikanz vieler dieser Variablen 
schwindet jedoch, wenn noch zusätzliche, potenziell wachstumsbeeinflussende Variablen 
in die Regression eingeschlossen werden. 


Wird die unvermeidliche Unsicherheit über den wahren Zusammenhang der Variablen 
ignoriert, erhält man verzerrte, inkonsistente Schátzer. 


Betrachten wir als Beispiel folgendes zu schätzende Modell: 
Y, =P- Xi +и+е, (G. 30) 


Hierbei bezeichnet X wiederum eine beliebige exogene Variable zur Erklärung des wirt- 
schaftlichen Outputs (Y), и bezeichnet das Interzept und д den Steigungskoeffizienten. i 
steht für den Landerindex und / für den Zeitindex. 


Das datengenerierende Modell weist eine zusátzliche Variable (Z) auf, die den Output be- 
einflusst: 


Y,-B-.X,t x: Z, tute, (G. 31) 


Wird das datengenerierende Modell mit G. 30 geschátzt, ist der Erwartungswert des 
Schátzers E (2 verzerrt: 


Ei) 2. T) (G. 32) 


Wie leicht ersichtlich ist, wäre der Schätzer lediglich dann erwartungstreu, wenn entwe- 
der y Null ist (d.h. die Variable Z ist nicht im wahren Modell enthalten) oder der Term 
Cov(X, Z)/Var(X) gleich Null ist (d.h. die Variablen X und Z sind nicht miteinander korre- 
liert). 


Zur Vermeidung von Fehlschlüssen aufgrund unberücksichtigter Variablen sollten bei 
Querschnitts- und Paneluntersuchungen Sensitivitätsanalysen durchgeführt werden. Dies 
sind ergánzende Schátzungen unter Einschluss zusátzlicher Variablen, die unter Verdacht 
stehen, Einfluss auf den Regressanden auszuüben. Bleiben die Ergebnisse stabil, so ist — 


25 Nach Temple (1999) ist der Hauptzweck der empirischen Wachstumsforschung, zu generalisierenden Aussa- 


gen über das Wirtschaftswachstum zu kommen. Daher würen gerade Durchschnittswerte wichtig. Dieser Argu- 
mentation kann ich mich jedoch nur begrenzt anschlieBen. Unterscheiden sich die Parameter der Einzelregressi- 
onen drastisch und systematisch, so kann eine Orientierung an Durchschnittswerten zu schwerwiegenden wirt- 
schaftspolitischen Fehlschlüssen führen. 
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(c) 


(а) 


trotz verbleibender Restunsicherheit — die Wahrscheinlichkeit hóher, dass die Ergebnisse 
nicht durch unberücksichtigte Variablen getrieben sind. 


Problembereich Simultanitát 


Das am óftesten in der Wachstumsliteratur geäußerte Bedenken betrifft das Problem der 
Simultanität: Die Regressoren in Wachstumsregressionen sind nicht unabhängig vom 
Regressanden. Der Regressand bestimmt die Ausprágung der Regressoren mit. 


Nehmen wir als Beispiel wiederum folgendes zu schätzende Modell an: 
Y,=ßP-X,+ure, (G. 33) 
Der datengenerierende Prozess setzt sich jedoch aus zwei Gleichungen zusammen: 


Y,=ß-X,+ute, (G 34) 
Xa FX ít tV, | 


Es lásst sich zeigen (vgl. z.B. Wooldridge 2003: 525ff.), dass schon im datengenerieren- 
den Modell die Regressoren mit den Stórtermen korreliert sind. X korreliert mit e, Y mit v. 
Damit sind die Ergebnisse herkómmlicher Schátzer verzerrt und inkonsistent. 


Problembereich stochastische Regressoren, serielle Korrelation, Integriertheit und Koin- 
tegriertheit 


Die folgenden Ausführungen begrenzen sich auf Paneluntersuchungen (insbesonders 
Zeitreihen-Paneluntersuchungen). 


Da in der ókonometrischen Praxis die Annahme deterministischer Regressoren meist ver- 
letzt ist, muss von stochastischen Regressoren ausgegangen werden. Um eine konsistente 
Schátzung der Parameter zu erlauben, muss sichergestellt werden, dass in die Schátzung 
eingehende Variablen (kovarianz-)stationär”®, asymptotisch autounkorreliert?’ und asym- 
ptotisch mit dem Störterm unkorreliert5sind. 


Weist der Stórterm des datengenerierenden Modells serielle Korrelation auf: 
Y, = В.Х, tutre, 


‚35 
-0.£,, +v, mit v, ~ iid(0,0?) und |6|<1 Ce) 


€ 


it 


so sind die Parameterschätzer für В konsistent und asymptotisch normalverteilt. Die 
Schätzer für die Varianz des Störterms und die Standardfehler sind jedoch verzerrt. Um 


2 


% Ein stochastischer Prozess ix, t= 12. mit endlichem zweiten Moment E (x; )< 00 ist kovarianzstatio- 


nar, wenn (a) E(x, ) konstant ist, (b) Var(x, ) konstant ist und (c) für jedes /, 2 1, Cov(x, ,X,,,) nur von A 
und nicht von ¢ abhängt (Wooldridge 2003: 361). 

" Ein (kovarianz-)stationärer Prozess (x, : t = 1,2,...} ist asymptotisch autounkorreliert, wenn 

Corr(x, Xan 0 wenn  — œ. Ist die Annahme der asymptotischen Autounkorreliertheit durchbrochen, 
so ist auch die (Kovarianz-)Stationaritát des Prozesses nicht mehr gegeben (Wooldridge 2003: 362). 


28 Zwei (kovarianz-)stationäre Prozesse ix, :t=1,2,.. und y, :f= 12.) sind asymptotisch unkorreliert, wenn 


Corr(x,, Vien) > 0 wenn h — œ (Wooldridge 2003: 362). 
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dies zu korrigieren, kónnen autokorrelationsrobuste Standardfehler nach Newey und 
West (1987) oder „Feasible GLS-Schätzer“ (FGLS-Schätzer) nach Cochrane und Orcutt 
(1949) oder Prais und Winsten (1954) eingesetzt werden.” 


Liegt Integriertheit der in die Schátzung eingehenden Variablen vor, so ist die Annahme 
der asymtotischen Autounkorreliertheit und damit auch die Annahme der (Kovarianz-)- 
Stationaritát durchbrochen. Folgt der Regressand beispielsweise einem ,,Random Walk* 
(Integriertheit 1. Ordnung) ergibt sich: 

y, =}, 


1—1 
ua t5, =Y + У, mite, ~iid(0,0°) (G. 36) 
h=0 
Um konsistente und asymptotisch normalverteilte Schätzer zu erlangen, müssen die be- 
troffenen Variablen zu schwach abhängigen Zeitreihen transformiert werden. Dies erfolgt 
in der Regel durch Bildung der ersten Differenzen. 


Sind die untersuchten Variablen kointegriert — Regressand und Regressor sind erster 
Ordnung integriert und zwischen beiden besteht eine Beziehung Y, = J- X, +4+E, – 
kann konsitent in Niveaus geschätzt werden. 


Um valide Schätzergebnisse zu erlangen, empfiehlt es sich, die in die Schätzung einge- 
henden Variablen auf Integriertheit bzw. Kointegriertheit zu untersuchen und entspre- 
chend den Ergebnissen ist die Schátzstrategie anzupassen. 


2.5.2. Untersuchungstypen der ókonometrischen Analyse 


Die in der ókonometrischen Analyse angewandten Untersuchungstypen kónnen nach mehre- 
ren Kriterien unterschieden werden. Einerseits nach der Dimension des in die Untersuchung 
eingehenden Datenfeldes: 


(a) Querschnittsregressionen 


Im Fall von Querschnittsregressionen liegt lediglich eine einzige Beobachtung für mehre- 
re Untersuchungseinheiten vor. Dies bedeutet, dass das zu untersuchende Datenfeld eine 
Querschnittsdimension von N>1 und eine Zeitdimension von 7-1 hat. Die ókonometri- 
sche Analyse nützt die Querschnittsvarianz, d.h. die Varianz zwischen den Untersu- 
chungseinheiten. 


(b) Paneluntersuchungen 


Im Fall von Paneluntersuchungen liegen mehrere zeitliche Beobachtungen für mehrere 
Untersuchungenseinheiten vor. Dies bedeutet, dass das zu untersuchende Datenfeld eine 
Querschnittsdimension von N>1 und eine Zeitdimension von 7^1 hat. Bedingt durch die 
Mehrdimensionalität des Datenfeldes kann zur ókonometrischen Analyse entweder die 
Gesamtvarianz der Daten, die Querschnittsvarianz oder die Zeitreihenvarianz genützt 


? Enthält die Testgleichung jedoch den verzögerten Regressanden und weist serielle Korrelation des Stórterms 
auf, so sind auch die Parameterschátzer für f inkonsistent. Je nach dem Grund der verbleibenden seriellen Korre- 
lation kann diesem Problem mit Instrumentalvariablen-Schätzern oder mit der Hinzunahme zusätzlicher verzö- 
gerter Variablen begegnet werden. 
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werden. Nach diesem Kriterium kónnen Paneluntersuchungen weiter unterschieden wer- 
den in: 


(aa) Gepoolte Paneluntersuchungen 


Gepoolte Paneluntersuchungen nutzen die Gesamtvarianz der Daten. Da in der 
Wachstumsforschung die Gesamtvarianz von der Querschnittsvarianz dominiert 
wird, wurden diesem Untersuchungstyp auch jene Paneluntersuchungen zugeord- 
net, die lediglich die Querschnittsvarianz nützen. 


(bb) Zeitreihen-Paneluntersuchungen 


Zeitreihen-Paneluntersuchungen nutzen die Zeitreihenvarianz der Daten. Die Quer- 
schnittsvarianz wird durch den Einsatz von Interzepten für jede Untersuchungsein- 
heit (4) ,,herausgefiltert". 


Y, =$: X, +4, e, (G. 37) 


Hierbei bezeichnet Y den Regressanden, X die Matrix der Regressoren, i den Quer- 
schnittsindex und / stellt den Zeitindex dar. 


Zweitens kónnen angewandte Untersuchungstypen nach dem Untersuchungsaufbau unter- 
schieden werden іп:?0 


(a) Zeitgleiche Regressionen 


Beim Typ der zeitgleichen Regression werden jeweils Daten der gleichen Beobachtungs- 
periode aufeinander regressiert: 


Ү= ВХ, +pte, (С. 38) 


Hierbei bezeichnet Y den Regressanden, f den Vektor der Koeffizienten, X die Matrix 
der Regressoren, p den Vektor bzw. Skalar der Interzepte und e den Stórterm. i bzw. t 
stellen den Querschnitts- bzw. Zeitindex dar. 


(b) Anfangswert-Regressionen 


(c) 


Beim Typ der Anfangswert-Regression wird der Regressand auf vergangene Werte der 
Regressoren regressiert: 


Y, = ВХ, ++, (С. 39) 


Instrumentalvariablen-Regressionen 


Beim Typ der Instrumentalvariablen-Regression wird der Regressand auf instrumentierte 
Regressoren regressiert. Zur vereinfachten Darstellung wird dies für den Fall eines einzi- 
gen Regressors erláutert. Im ersten Schritt wird in einer Hilfsgleichung (G. 41) der 
Regressor X der Ausgangsgleichung (G. 40) auf eine Matrix von Instrumenten (Z) regres- 
siert. Die Instrumente sollten mit dem Regressor der Ausgangsgleichung (X) hoch korre- 


? Die Klassifizierung richtet sich nach der Stellung (zeitgleich, Anfangswert) der interessierenden Regressoren 
— im vorliegenden Fall der Indikatoren finanzwirtschaftlicher Entwicklung — und deren Instrumentalisierung. Die 
Gleichungen sind jeweils für den Fall einer Paneluntersuchung dargestellt. 
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lieren, jedoch nicht mit dem Stórterm der Ausgangsgleichung korrelieren. In einem zwei- 
ten Schritt (G. 42) werden die angepassten Werte e des Regressors mit Hilfe der ge- 
schatzten Parameter der Hilfsgleichung errechnet. Die angepassten Werte finden im drit- 
ten Schritt (G. 43) in der Ausgangsgleichung als Regressor Verwendung. 


Y, =B- X, tpe, (G. 40) 
Est: Ly tuv, (G. 41) 
X,-$Z,48 (G. 42) 
Y, =B-X,+pte, (G. 43) 


Drittens und letztens kónnen angewandte Untersuchungstypen nach der Berücksichtigung der 
zeitlichen Struktur des Zusammenhangs der untersuchten Variablen unterschieden werden in: 


(a) 


(b) 


60 


Statische Regressionen 


Beim Typ statischer Regressionen findet der Zusammenhang der betrachteten Variablen 
über die Zeit hinweg keine Berücksichtigung. 


Dynamische Regressionen 


Beim Typ der dynamischen Regressionen findet der Zusammenhang der Variablen über 
die Zeit hinweg Berücksichtigung. Es kann weiter unterschieden werden in: 


(aa) DL-Regressionen 


Im Fall der ,,Distributed Lag“-Regressionen (DL-Regressionen) finden neben den 
ursprünglichen Regressoren noch (ein oder mehrere) verzógerte Werte der Regres- 
soren Eingang in die zu schátzende Gleichung. Zum Beispiel: 


Y, =B,-X, +В, -Х,, «p, X (hd A (G. 44) 


if- 


(bb) AR-Regressionen 


Im Fall der autoregressiven Regressionen (AR-Regressionen) finden neben den 
Regressoren noch (ein oder mehrere) verzógerte Werte des Regressanden Beriick- 
sichtigung. Zum Beispiel: 

Y, =B X, *6-Y, 


id- 


ARIS, (G. 45) 


(cc) ARDL-Regressionen 


„Autoregressive Distributed Lag“-Regressionen (ARDL-Regressionen) kombinie- 
ren DL- und AR-Regressionen. Sowohl verzógerte Werte der Regressoren als auch 
des Regressanden werden in die Spezifikation aufgenommen. 

Y, =B X, +B, Xua *0- Y, 


КЫ! 


++, (С. 46) 


Üblicherweise werden ARDL-Modelle umgeschrieben und in der Fehler- 
korrekturform geschátzt: 
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—- hh. ou __ HBE B5 . 
AY, = (i 6) (ns (1-8) (1-8) x,. Jen AX, +E, (G. 47) 


Der Überblick über den Einsatz unterschiedlicher Untersuchungstypen in Tabelle 14 (siehe 
Seite) lässt erkennen, dass Querschnittsregressionen bei weitem am häufigsten (32 mal) ein- 
gesetzt werden. Zeitreihen-Paneluntersuchungen folgen mit 20 Anwendungen. Gepoolte Pa- 
neluntersuchungen werden seltener verwendet (15 mal). Betrachtet man die Berücksichtigung 
der zeitlichen Wirkungsstruktur, so dominieren dynamische Typen, die 55 mal eingesetzt 
werden. Statische Gleichungen werden nur 12 mal angewendet. 


Tabelle 14: Untersuchungstypen ókonometrischer Analyse und deren Einsatz 


Einsatz der unterschiedlichen Untersuchungstypen ökonometrischer Analyse 


statisch dynamisch 
DL AR ARDL GESAMT 

Querschnittsuntersuchungen 

Zeitgleiche Regressionen 4 -- 11 -- 15 

Anfangswert-Regressionen 2 -- 7 -- 9 

Instrumentalvariablen-Regressionen 1 -- 7 -- 8 
Gepoolte Paneluntersuchungen 

Zeitgleiche Regressionen 2 -- 5 -- 7 

Anfangswert-Regressionen -- -- 4 -- 4 

Instrumentalvariablen-Regressionen -- -- 4 -- 4 
Zeitreihen-Paneluntersuchungen 

Zeitgleiche Regressionen 3 l 1 5 10 

Anfangswert-Regressionen -- -- 2 2 4 


Instrumentalvariablen-Regressionen 


GESAMT 


Im Folgenden werden die einzelnen Untersuchungstypen auf ihr Lésungspotential für die 
Probleme emprischer Wachstumsforschung untersucht. 


2.5.3. Querschnittsuntersuchungen 


Querschnittsuntersuchungen bieten nur begrenzte Móglichkeit, Parameterheterogenitat festzu- 
stellen und zu beheben. Meist muss ex-ante angenommen werden, dass für alle betrachteten 
Untersuchungseinheiten ein homogener Wirkungszusammenhang besteht. Der Verzerrung der 
Schátzergebnisse durch unberücksichtigte Variablen kann nur durch Sensitivitätsanalysen 
begegnet werden. Das Problem der Simultanität wird in unterschiedlichem Maße durch unter- 
schiedliche Untersuchungsaufbauten gelöst: 


(a) Zeitgleiche Regressionen — Obwohl hier das Problem der Simultanität gänzlich ungelóst 
bleibt, wird dieser Untersuchungsaufbau oft eingesetzt (z.B.: Benhabib und Spiegel 2000, 


?! Die Anzahl der Verwendung einzelner Untersuchungstypen deckt sich nicht mit der Anzahl der Studien, da 
einige Studien mehrere Untersuchungstypen parallel einsetzen. 
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Ram 1999, Fink und Haiss 1999 und King und Levine 19932), in neueren Arbeiten (z.B.: 
Levine 2002, Beck und Levine 2002a und Beck et al. 2000a) jedoch meist nur als erste 
explorative Annäherung an das Thema. Die Schätzung erfolgt mit herkömmlicher OLS- 
Methodik.” Die Schätzer können durch das Simultanitütsproblem potenziell verzerrt sein. 


(b) Anfangswert-Regressionen — Das Problem der Simultanitát kann nur bedingt gelóst wer- 
den: sind die Werte der verzógerten Regressoren mit den aktuellen hoch korreliert, so 
wird der sich ergebende Schätzer auch einen Teil des Erklárungsbeitrages des aktuellen 
Regressors abbilden, der durch das Simultanitátsproblem betroffen ist. Somit ist auch der 
Schätzer für die verzógerten Werte von Simultanitätsproblemen betroffen. Trotzdem er- 
freut sich auch dieser Untersuchungsaufbau großer Beliebtheit (z.B.: La Porta et al., Hahn 
2002c, Graff 2000 und Levine und Zervos 1998). Es werden herkómmliche OLS- 
Schätzer eingesetzt. Die Schätzer sind durch das Simultanitätsproblem potentiell verzerrt. 


(c) Instrumentalvariablen-Regressionen — Sie bieten hohes Lósungspotential im Hinblick auf 
Simultanitätsprobleme. Voraussetzung ist jedoch der Einsatz gültiger Instumente. Einer- 
seits können externe Variablen, d.h. nicht in der ursprünglichen Regressionsgleichung 
enthaltene Variablen als Instumente eingesetzt werden (z.B. Levine 2002, Levine et al. 
2000, Levine 1999). Es wird jedoch schwierig sein, gültige externe Instrumente, d.h. ex- 
terne Variablen, die einerseits mit den Regressoren hoch korrelieren und als vom 
Regressanden unbeeinflusst angenommen werden können, zu finden. Alternativ können 
interne Instrumente, d.h. verzögerte Werte der Regressoren als Instrumente benützt wer- 
den (z.B.: Kahn und Senhadji 2000, Harris 1997). Zur Schätzung werden 2SLS- oder IV- 
GMM-Schätzer” eingesetzt. Werden gültige Instrumente gefunden, ergibt die Schätzung 
unverzerrte Parameter. 


Probleme der seriellen Korrelation, Integriertheit und Kointegriertheit werden nicht schla- 
gend, da das in die Untersuchung eingehende Datenfeld keine Zeitdimension enthält. Wie 
jedoch Quah (1993) anmerkt, ist die Schätzung dynamisch-autoregressiver Querschnittsglei- 
chungen (AR-Regressionen und ARDL-Regressionen) problematisch. Die erhaltenen Koeffi- 
zienten weisen starke Verzerrungen auf und sind inkonsistent. 


Einen detaillierten Überblick über den Einsatz von Querschnittsuntersuchungen gibt Tabelle 
15 (siehe nächste Seite). 


2.5.4. Gepoolte Paneluntersuchungen 


Gepoolte Paneluntersuchungen geben ebenfalls nur begrenzte Möglichkeiten, Parameter- 
heterogenität festzustellen und zu beheben. Zwar stehen durch die hinzugekommene Zeitdi- 
mension mehr Beobachtungen zur Verfügung, der Interzept bleibt jedoch weiterhin restrin- 
giert. 


Das Problem der Simultanität stellt sich wie in Querschnittsuntersuchungen dar. Zeitgleiche 
Regressionen”* (z.B.: Jalilian und Kirkpatrick 2002, Gertler und Rose 1994 und King und 


3? OLS-Methodik = „Ordinary Least Squares“-Methodik 


33 ISLS-Schätzer = „Two Stage Least Square“-Schätzer; IV-GMM-Schätzer = „Generalized Method of Mo- 
ments“- Instrumentalvariablenschätzer. 


34 Es werden OLS-Schätzer eingesetzt. 
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Tabelle 15: Ókonometrische Analyse — Querschnittsuntersuchungen 


Autor Lánder- Zeitraum Untersuchungs Zeitliche Schätzer 
(Jahr) sample aufbau Struktur 
Ghani max. 52 max. 1965-1989 Anfangswert- dynamisch OLS 
(1992) Länder (Durchschnitt über Regression (AR- 
gesamte Periode) Regression) 
King und max. 85 max. 1960-1989 Zeitgleiche Regression dynamisch OLS 
Levine Lander (Durchschnitt Uber und Anfangswert- (AR- 
(1992) gesamte Periode) Regression Regression) 
Atje und max. 39 max. 1970-1988 Anfangswert- statisch OLS 
Jovanovic Lander (Durchschnitt über Regression 
(1993) gesamte Periode) 
King und max. 80 max. 1960-1989 Zeitgleiche Regression dynamisch OLS 
Levine Lander (Durchschnitt über (AR- 
(1993a) gesamte Periode) Regression) 
= De Gre- max. 98 max. 1960-1985 Zeitgleiche Regression dynamisch OLS 
Lj gorio und Länder (Durchschnitt über und Anfangswert- (AR- 
2 Giudotti gesamte Periode) Regression Regression) 
Se - 
S Harris max. 49 max. 1980-1991 Zeitgleiche Regressi- statisch OLS und 
ty (1997) Lànder (Durchschnitt über on, Anfangswertreg- 2SLS 
z gesamte Periode) ression und Instrumen- 
talvariablen- 
E Regression (interne 
= Instrumente) 
м —  ——— Hr кол ET ERREUR RES ee, 
& Levine max. 42 max. 1976-1993 Instrumentalvariablen- dynamisch IV-GMM 
S (1998) Lànder (Durchschnitt über Regression (exteme (AR- 
Q gesamte Periode) Instrumente) Regression) 
Levine max. 47 max. 1976-1993 Anfangswert- dynamisch OLS 
und Zer- Länder (Durchschnitt über Regression (AR- 
vos gesamte Periode) Regression) 
(1998) 
Fink und max. 27 1996 Zeitgleiche Regression statisch OLS 
Haiss Länder 
(1999) 
Levine max. 45 max. 1960-1989 Instrumentalvariablen- dynamisch 2SLS und 
(1999) Länder (Durchschnitt über Regression (externe (AR- GMM-IV 
gesamte Periode) Instrumente) Regression) 
Ram max. 93 max. 1960-1989 Zeitgleiche Regression statisch OLS 
(1999) Länder (Durchschnitte 
über gesamte Peri- 
ode) 
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Tabelle 15 (Fortsetzung): 


Autor Länder- Zeitraum Untersuchungs 
(Jahr) sample aufbau 

Beck et max. 38 max. 1980-1985 Zeitgleiche Regression 
al. Länder (Durchschnitt über und Instrumentalvari- 
(2000a) gesamte Periode) ablen-Regression (ex- 


terne Instrumente) 


Beck et max. 63 max. 1960-1995 Instrumentalvariablen- 
al. Lander (Durchschnitt über Regression (externe 
(2000b) gesamte Periode) Instrumente) 


Zeitliche Schätzer 
Struktur 
dynamisch OLS und 
(AR- 2SLS 
Regression) 
dynamisch GMM-IV 
(AR- 
Regression) 


Benhabib max. 97 max. 1965-1985 Zeitgleiche Regression dynamisch OLS 
und Spie- Länder  (Logdifferenz End- (AR- 
gel (2000) minus Anfangs- Regression) 
B 
Graff max. 93 max. . 1960-1990 - Anfangswert- KSE OLS 
(2000) Lànder Regression (AR- 
> Regression) 
С NEE 
S Kahn und max. max. 1960-1999 Zeitgleiche und In- dynamisch OLS und 
є; Senhadji 159 (Durchschnitt über strumentalvariablen- (AR- 2SLS 
= (2000) Lander gesamte Periode) Regression (interne Regression) 
Ке Instrumente) 
= Levine et max. n max. 1960-1995 Insrumentalvariablen- dynamisch 2SLS und 
В al. (2000) Lander (Durchschnitt über Regression (externe (AR- IV-GMM 
3 gesamte Periode) Instrumente) Regression) 
2 Deidda max. max. 1960-1989 Zeitgleiche Regression dynamisch OLS 
nj und Fat- 119 (Durchschnitt über (AR- 
S touh Länder gesamte Periode) Regression) 
(2001) 
Jaffee und тах. 49 1995 Zeitgleiche Repression statisch OLS 
Levonian Länder 
(2001) 
Beck und max. 40 max. 1976-1998 Zeitgleiche Regression dynamisch OLS 
Levine Länder (Durchschnitt über (AR- 
(2002a) gesamte Periode) Regression) 
Drakos max. 21 max. 1992-2000 Zeitgleiche Regression statisch OLS 
(2002) Lander (Jahreswerte und 
Durchschnitt über 
gesamte Periode) 
Hahn max. 23 max. 1970-2000 Anfangswerte- dynamisch OLS 
(2002c) Länder (Durchschnitt über Regression (AR- 
gesamte Periode) Regression) 
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Tabelle 15 (Fortsetzung): 


Autor Länder- Zeitraum Untersuchungs Zeitliche Schätzer 
(Jahr) sample aufbau Struktur 
La Porta max. 82 max. 1960-1995 Anfangswerte- dynamisch OLS 
d et al. Lander (Durchschnitt über Regression (AR- 
Ы (2002) gesamte Periode) Regression) 
EEEE АРИИНЕ ЧЕИИН ИННЕТ ЬИЕНЕРЕЕЬННЫИЕИНИИЕИЧНРЕ ЕНЕНЕ 
É С Levine max. 48 max. 1980-1995 Zeitgleiche Regression dynamisch OLS und 
ы © (2002) Länder (Durchschnitt über und Instrumentalvari- (AR- 2SLS 
= m gesamte Periode) ablen-Regression (ex- Regression) 
S 
2 S terne Instrumente) 
Pl — к=к — d —  ——— a ee hl 
S Platek max. 26 max. 1990-1998 Zeitgleiche Regression dynamisch OLS 
OQ (2002) Lander (Durchschnitt über (AR- 
gesamte Periode) Regression) 


Levine 1992) bieten keine Lösung an. Anfangswert-Regressionen” (z.B.: Rousseau 2002, 
Durham 2002, Kahn und Senhadji 2000) verbessern die Situation nur geringfügig. Mit In- 
strumentalvariablen-Regressionen” (z.B.: Rousseau 2002, Rousseau und Sylla 2001) kann 
das Simultanitätsproblem gut in den Griff bekommen werden, da in Panelen mehrere verzö- 
gerte Werte der Regressoren als Instrumente zur Verfügung stehen. 


Durch das Hinzukommen der zeitlichen Dimension können Probleme serieller Korrelation 
schlagend werden. Der Einsatz autokorrelationsrobuster Standardfehler schafft jedoch Abhilfe 
— zumindest in statischen Regressionen. Integriertheits- und Kointegriertheitsprobleme sind in 
gepoolten Paneluntersuchungen tendenziell nicht zu fürchten, da regelmäßig die Quer- 
schnittsvarianz die zeitliche Varianz dominiert. 


Die Schätzung dynamischer Modelle bereitet in gepoolten Panelen mit einheitlichem Interzept 
Probleme. Wie Hsiao (2003) zeigt, ist der Schätzer für den Parameter des verzögerten Regres- 
sanden nach oben verzerrt und inkonsistent, wenn sich im wahren Modell die Interzepte zwi- 
schen den Untersuchungseinheiten unterscheiden. Die Schätzer der Parameter der anderen 
Regressoren sind ebenfalls betroffen. Serielle Korrelation kann das Problem noch zusätzlich 
verschärfen. 


Einen detaillierten Überblick über den Einsatz von gepoolten Paneluntersuchungen gibt Ta- 
belle 16 (siehe nächste Seite). 


2.5.5. Zeitreihen-Paneluntersuchungen 


Zeitreihenpanele bieten ausgiebig Möglichkeit zur Berücksichtigung von Parameterheteroge- 
nität. Einerseits wird durch Zentrierung der Daten oder durch die Bildung erster Differenzen 
die Möglichkeit von sich zwischen den Untersuchungseinheiten unterscheidenden Interzepten 
eingeräumt. Andererseits, da mehrere Beobachtungen pro Untersuchungseinheit vorliegen, 
kann ausführlich getestet werden, ob sich auch die anderen Parameter zwischen den Untersu- 


33 Es werden OLS-Schätzer eingesetzt. 


36 Es werden „Two Stage Least Squares“-Schätzer (2SLS) oder „Three Stage Least Squares“-Schätzer (3SLS) 
eingesetzt. 
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chungseinheiten unterscheiden. Die Aufhebung der Restriktion des Interzeptes mindert auch 
den potenziell verzerrenden Einfluss nicht berücksichtigter Variablen. Zumindest die Verzer- 
rung der zeitinvarianten Komponente nicht berücksichtigter Variablen wird automatisch ,,her- 
ausgefiltert". Der Einsatz von Sensitivitätsanalysen ist jedoch weiterhin ratsam. 


Tabelle 16: Ókonometrische Analyse — Gepoolte Paneluntersuchungen 


Autor 
(Jahr) 


Wallich 
(1969) 


Untersuchungs 
aufbau 


Zeitgleiche Regression 


Zeitliche 

Struktur Schátzer 

dynamisch OLS 
(AR- 

Regression) 


King und 
Levine 
(1992) 


King und 
Levine 
(1993a) 


Zeitgleiche Regression 


Anfangswert- 
regression 


dynamisch 
(AR- 
Regression) 


dynamisch 
(AR- 
Regression) 


King und 
Levine 
(1993b) 


Andres et 
al. (1999) 


Kahn und 
Senhadji 
(2000) 


GEPOOLTE PANELUNTERSUCHUNG 


Rousseau 
und 
Wachtel 
(2000) 


Rousseau 
und Sylla 
(2001) 


Instrumentalvariablen- 
Regression (interne 
Instrumente) 


Zeitgleiche Regression 


Anfangswert- 
Regression 


dynamisch 
(AR- 
Regression) 


dynamisch 
(AR- 
Regression) 


dynamisch OLS 
(AR- 


Regression) 


Instrumentalvariablen- 
Regression (interne 
Instrumente) 


Anfangswert- 
Regression und In- 
strumentalvariablen- 
Regression (interne 
Instrumente) 


dynamisch 
(AR- 
Regression) 


OLS uns 
2 SLS 


dynamisch 
(AR- 
Regression) 


66 


Länder- Zeitraum 
sample 
max. 43 max. 1956-1965 
Länder (Fünfjahres- 
durchschnitte) 
max. 85 max. 1960-1989 
Länder (Fünfjahres- 
durchschnitte) 
max. 80 max. 1960-1989 
Länder (Zehnjahres- 
durchschnitte) 
max. 80 max. 1960-1989 
Länder (Zehnjahres- 
durchschnitte) 
max. 69 max. 1950-1988 
Länder (Jahresdaten und 
Fünfjahres- 
durchschnitte) 
max. 21 max. 1961-1993 
Länder (Vierjahres- 
Durchschnitte) 
max.. max. 1966-1999 
159 (Fünfjahres- 
Länder durchschnitte) 
max. 47 max. 1980-1995 
Länder (Achtjahres- 
durchschnitte) 
max. 17 max. 1850-1997 
Länder (Fünf- und Zehn- 
jahres- 
durchschnitte) 
max. 64 max. 1981-1998 
Länder (Neunjahres- 
durchschnitte) 


Anfangswert- 
Regression 


dynamisch 
(AR- 
Regression) 
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Tabelle 16 (Fortsetzung): 


Autor Länder- Zeitraum Untersuchungs Zeitliche 

(Jahr) sample aufbau Struktur Schätzer 

Jalilian max. 42 keine detailierte Zeitgleiche Regression dynamisch OLS 
& und Kirk- Lander Angabe (Jahres- (AR- 
S patrick werte und Fünfjah- Regression) 
= (2002) res-durchschnitte) 
о —— nS 
fal 
ES Rousseau max. 17 max. 1850-1997 Anfangswerte- Reg- dynamisch OLS 
Э (2002) Lander (Fünf- und Zehn- ression und Instrumen- (AR- 
X jahes- talvariablen- Regression) 
durchschnitte) Regression (interne 

Instrumente) 


Wie in den anderen Untersuchungstypen wird dem Simultanitatsproblem in zeitgleichen Reg- 
ressionen (z.B.: Koivu 2002, Hahn 2002a und 2002c, Spiegel 2001 und Odedokun 1996) 
nicht begegnet. Anfangswert-Regressionen (z.B.: Rousseau und Wachtel 2000, Graff 2000 
und Andres et al. 1999) bieten nur geringe Verbesserung. Instrumentalvariablen-Regressionen 
(z.B.: Loayza und Ranciere 2002, Beck und Levine 2002a und 2001) sind die einzige Option 
zur adáquaten Behandlung des Problems. 


In statischen Regressionen kann serieller Korrelation durch den Einsatz robuster Standardfeh- 
ler begegnet werden. In typischen, makroókonomischen Panelen mit vielen Untersuchungs- 
einheiten (№ >) und wenigen zeitlichen Beobachtungen (Г) kónnen auch bei Integriert- 
heit der untersuchten Zeitreihen konsistente Schätzer der Parameter erlangt werden (Baltagi 
und Kao 2000). In makroókonomischen Panelen, die wenige Untersuchungseinheiten und 
einen moderaten oder langen Beobachtungszeitraum aufweisen, sollte der potentiellen Integ- 
riertheit und Kointegriertheit der untersuchten Zeitreihen durch entsprechende Tests (,,Unit 
Root“-Tests z.B.: Levine und Lin 1992 Test, Im et al. 1997 Test, Residual Based LM Test 
nach Hadri 1999; Kointegriertheits-Tests z.B.: Kao 1999 Test, Residual Based LM Test nach 
McCoskey und Kao 1998, Pedroni 1997 Test), Datentransformation und/oder angepasste 
Schätzmethodik („Fully Modified“-Schätzer nach Phillips und Moon 1999, „Pooled Mean 
Group“-Schatzer nach Pesaran et al. (1999) oder „Dynamik OLS“-Schätzer nach Kao und 
Chiang 2000) Beachtung geschenkt werden. 


Die Schátzung dynamischer Regressionen mit verzógertem Regressanden erweist sich als 
schwierig. Nehmen wir als Beispiel eine AR-Regression, deren Stórterm keine Autokorrelati- 
on aufweist: 


Y, =8-X,+0-Y t4 +E, 


il 
| (С. 48) 
Е, ~ iid(0,07) 
Die direkte Schätzung der dynamischen Gleichung mit dem „Least Square Dummy Variable“- 
Schatzer (DV-LS) (z.B.: Andres et al. 1999) resultiert in verzerrten und inkonsistenten Ergeb- 
nissen. Da и; als „kostanter Fehler“ einen Teil des Fehlerterms darstellt, Y, und somit auch 
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Y;,.; eine Funktion von u; ist, folgt, dass der verzögerte Regressand mit dem Fehlerterm korre- 
liert. Die Daten müssen so transformiert werden, so dass и; aus der Gleichung verschwindet. 


Einerseits können die Daten um ihre Mittelwerte zentriert und mit „Fixed Effects Least 
Squares“-Schätzern (FE-LS, z.B.: Hahn 2002a und 2002c und Leahy 2001) oder „Fixed Ef- 
fects Maximum Likelihood“-Schätzern (FE-MLE, z.B.: Loayza und Ranciere 2002) geschätzt 
werden: 


" 1 1 

Y, =Y, "e Ah 

PR T 

X, =X, SKS (G. 49) 
tzl 

" 1 Z 

Уа = Y,- EP 

= | x 

Eu = £j E 


Der verzögerte Regressand y, , ist jedoch noch immer mit &, korreliert, da P, , mit dem 
Term | 


Т 
Sau fr 
t=] 


korreliert, der e;,.; enthält. Wie Nickel (1981) empirisch nachweist, ist der erhaltene Schatzer 
für den verzógerten Regressanden nach unten verzerrt und inkonsistent für № — ©. Die an- 
deren Parameter sind ebenfalls verzerrt, jedoch nicht zwingend nach unten. Lediglich wenn 
das Panel eine sehr lange Zeitdimension aufweist (T > œ), sind konsistente Schätzer zu er- 
halten. Einige Forscher (z.B.: Hahn 2002a und c, Leahy 2001 und Bassanini et al. 2001) set- 
zen für Panele mit moderater Zeitdimension Spielarten der FE-LS- und FE-MLE-Schátzer 
ein, nämlich den „Mean Group“-Schätzer (MG) und den „Pooled Mean Group“-Schätzer 
(PMG) nach Peseran et al. (1999). Der MG-Schätzer hebt die Restriktion aller Parameter auf. 
Für jede Untersuchungseinheit werden eigene Parameter geschätzt. Ein gemeinsamer Schätzer 
wird aus dem ungewichteten Mittel der Einzelschätzer gebildet. Der PMG-Schätzer hebt le- 
diglich die Restriktion des Anpassunsgparameters (0) auf, es wird jedoch ein homogener lang- 
fristiger Zusammenhang unterstellt. Einerseits wird argumentiert, dass dieser Schátzer gegen 
beliebige Arten von Integriertheit und Kointegriertheit der untersuchten Zeitreihen immun ist. 
Es wird die Ansicht vertreten, dass die Verzerrung nicht so grof sei, da Panele mit relativ 
groBer Zeitdimension eingesetzt werden. Judson und Owen (1999) zeigen jedoch in Monte- 
Carlo Experimenten, dass sogar bei N=100 und 7=30 die Verzerrung der Schátzer bis zu 20% 
betragen kann. Sie nimmt tendenziell mit der Größe von 0 zu und mit der Zeitdimension ab. 
Zudem hängt die Validität des Schátzers maßgeblich von der Exogenität der Regressoren ab, 
die bei Simultanitátsproblemen nicht gewáhrleistet ist. 
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Alternativ zur Zentrierung der Daten um ihre Mittelwerte kann in ersten Differenzen ge- 
schátzt werden: 
AY, = B: AX, * O- AY, 


1,471 


+ AE, (G. 50) 


Der verzögerte Regressand ЛҮ,, korreliert wiederum mit dem Störterm, da das in 


АҮ, = У, - Y,, ; enthaltene Y,, , eine Funktion von e;.., ist, das in A£, = €, —£,, , enthal- 
ten ist. Um dies zu beheben, schlagen Anderson und Hsiao (1981) vor, den verzógerten 
Regressanden mit AY,, , oder Y,, , zu instrumentieren. Die Instrumente korrelieren nicht mit 
dem Stórterm, solange dieser selbst keine Autokorrelation in der Ausgangsgleichung (G. 48) 
aufweist. Die erhaltenen Ergebnisse des ,,Anderson-Hsiao“-Schatzers (AH-LS, z.B.: Graff 
2000) sind zwar konsistent, aber nicht notwendiger Weise effizient. Arellano und Bond 
(1991) schlagen daher einen „General Method of Moments“-Schätzer vor (DIFF-GMM, z.B.: 
Rousseau und Wachtel 2000 und Levine et al. 2000), der erlaubt, mehrere verzógerte Werte 
des Regressanden als Instrumente und zusätzliche Restriktionen der Momente zu nutzen. 
Wenn die Daten jedoch hohe Autokorrelation aufweisen, werden Niveaus als Instrumente für 
erste Differenzen gültige, aber schlechte Instrumente sein. Die Schátzer werden nach unten 
verzerrt und sind inkonsistent. Blundell und Bond (1998) schlagen daher einen Systemschát- 
zer vor (SYS-GMM, z.B.: Loayza und Ranciere 2002, Beck und Levine 2002a und 2001), der 
die Gleichung in Differenzen mit einer Gleichung in Niveaus ergánzt. Die Niveaus des verzó- 
gerten Regressanden werden mit verzógerten Differenzen instrumentiert. Der erhaltene Schät- 
zer ist konsistent und verringert drastisch die Verzerrung des DIFF-GMM-Schátzers. 


Einen detaillierten Überblick über den Einsatz von gepoolten Paneluntersuchungen gibt Ta- 
belle 17 (siehe folgende Seiten). 


2.6. Kritische Würdigung empirischer Arbeiten 


Dieses Unterkapitel fasst die Ergebnisse der Besprechung empirischer Studien zusammen und 

identifiziert Ansatzpunkte für die weitere Forschung. 

(a) Empirische Ergebnisse 
Ebenso wie die theoretische Forschung konzentriert sich die empirische Forschung auf 
den makroókonomischen Nutzen des Finanzsektors. In zahlreichen, breit angelegten Ar- 
beiten wird die wachstumsfórdernde Wirkung des Finanzsektors belegt. Arbeiten, die 
sich auf einzelne Ländergruppen unter ähnlichen Rahmenbedingungen konzentrieren, ge- 
ben Hinweise darauf, dass sich die Stárke des Wirkungszusammenhanges unterscheidet: 
In Industrieländern kann der wachstumsfördernde Zusammenhang des Finanzsektors 
nicht eindeutig nachgewiesen werden. In Entwicklungslándern und Transformationsóko- 
nomien dürfte der Finanzsektor eine entscheidende Rolle einnehmen. Länderspezifische 
Unterschiede in der Stärke des Zusammenhangs wurden bisher jedoch nicht explizit un- 
tersucht. 


Den makroökonomischen Kosten des Finanzsektors wird nur vereinzelt Beachtung ge- 
schenkt. Es liegen bisher keine Arbeiten vor, die sowohl den Nutzen als auch die Kosten 
des Finanzsektors in der empirischen Untersuchung berücksichtigen und Aussagen über 
die makroökonomische Effizienz des Finanzsektors erlauben. 
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Tabelle 17: Okonometrische Analyse — Zeitreihen-Paneluntersuchungen 


Autor Länder- Zeitraum Untersuchungsaufbau Zeitliche Schätzer 
(Jahr) sample Struktur 
Gertler max. 69 max. 1950-1988 Zeitgleiche Regression statisch FE-LS 
und Rose Lander (Jahresdaten und 
(1994) Fünfjahres- 
durchschnitte) 
Odedokun тах. 81 тах. 1961-1989 Zeitgleiche Regression statisch FE-LS 
(1996) Lander (Jahresdaten) 
Andres et max. 21 max. 1961-1993 Anfangswert- dynamisch DV-LS 
al. (1999) Lander (Jahreswerte und Regression und In- (AR- und DV- 
Vierjahres- strumentalvariablen- Regression 2SLS 
Durchschnitte) Regression (interne und ARDL- 
Instrumente) Regression) 
Beck et max. 77 max. 1960-1995 Instrumentalvariablen- dynamisch SYS- 
al. Lander (Fünfjahres- Regression (interne (AR- GMM 
> (2000b) durchschnitte) Instrumente) Regression) 
К] RR ——— —— — — ———  ———— É—— — — ———— 
= Graff max.93 тах. 1960-1990 Anfangswert- dynamisch DIFF- 
E (2000) Länder (Fünfjahres- Regression und In- (AR- OLS, 
ә durchschnitte) strumentalvariablen- Regression DIFFDV- 
© Regression (interne und ARDL- LS, AH- 
kj Instrumente) Regression) LS 
S Levine et max. 74 max. 1960-1995 Instrumentenvariab- dynamisch DIFF- 
S al. (2000) Länder (Fünfjahres- len-Regression (inter- (AR- GMM und 
ч durchschnitte) ne Instrumente) Regression) SYS- 
а; 
m GMM 
Lo TEEN 
E Rousseau max. 47 max. 1980-1995 Anfangswert- dynamisch DIFF- 
ed und Lánder (Jahreswerte) Regression (ARDL- GMM 
E А 
сү Wachtel Кергеѕѕіоп) 
N (2000) 
Bassanini max. 21 max. 1976-1993 Zeitgleiche Regression dynamisch PMG 
et al. Lander (Jahreswerte) (ARDL- 
(2001) Regression) 
Beck und max. 40 max. 1976-1998 Instrumentenvariab- dynamisch SYS- 
Levine Lander (Fünfjahres- len-Regression (inter- (AR- GMM 
(2001) durchschnitte) ne Instrumente) Regression) 
Leahy max. 19 max. 1970-1997 Zeitgleiche Regression dynamisch FE-LS, 
(2001) Lander (Jahreswerte) (ARDL- MG, PMG 
Regression) 
Spiegel keine max. 1965-1985 Zeitgleiche Regression statisch DIFF- 
(2001) detail- (Fünfjahres- GMM 
lierte durchschnitte) 
Angabe 
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Tabelle 17 (Fortsetzung): 


ZEITREIHEN-PANELUNTERSUCHUNGEN 


(b) 


Autor Länder- Zeitraum Untersuchungsaufbau Zeitliche Schätzer 
(Jahr) sample Struktur 
Beck und max. 40 max. 1976-1998 Instrumentalvariablen- dynamisch SYS- 
Levine Länder (Fünfjahres- Regression (interne (AR- GMM 
(20022) durchschnitte) Instrumente) Regression) 
Drakos max. 21 max. 1992-2000 Zeitgleiche Regression dynamisch DIFF- 
(2002) Lander (Jahreswerte) (AR- GLS 
Regression) 
Evans et max. 82 max. 1972-1993 Zeitgleiche Regression statisch DIFF- 
al. (2002) Lander (Jahreswerte) GLS 
Hahn max. 23 max. 1970-2000 Zeitgleiche Regression dynamisch FS-LS, 
(2002a) Lander (Jahreswerte) (ARDL- MG, PMG 
Regression) 
Hahn max. 23 max. 1970-2000 Zeitgleiche Regression dynamisch FS-LS, 
(2002c) Lander (Jahreswerte) (ARDL- MG, PMG 
Regression) 
Koivu max, 25 max. 1993-2000 Zeitgleiche Regression dynamisch FS-LS 
(2002) Lander (Jahreswerte) (DL- 
Regression) 
Loayza max. 74 max. 1960-1997 Zeitgleiche Regression dynamisch SYS- 
und Ran- Lander (Jahreswerte und und [nstrumentalvari- (AR- GMM, 
ciere Fuhfjahres- ablen-Regression Regression MG, 
(2002) durchschnitte) (interne Instrumente) und ARDL- PMG, FE- 
Regression) MLE 


Die Spezifikation empirisch testbarer Gleichungen 


Jeder in empirischen Arbeiten eingesetzte Spezifikationstyp ist mit Vor- und Nachteilen 
behaftet. Fiir welchen Typ man sich entscheidet, wird vom Erkenntnisziel der For- 
schungsfrage abhängen. 


Die oft eingesetzten Ad-hoc Spezifikationen stellen aufgrund ihrer Einfachheit und 
Transparenz eine erste gute Annäherung an die Untersuchung des Gesamt- 
wachstumseffektes des Finanzsektors dar. Es mangelt diesem Typus jedoch an der Ver- 
ankerung in 6konomisch-theoretischen Modellen. 


Bisher selten eingesetzte Growth-Accounting Spezifikationen leiten sich aus Produkt- 
ionsfunktionen ab. Sie sind damit in allgemeiner ókonomischer Theorie verankert. Die 
Ableitung gestaltet sich einfach. Durch den Einschluss von Faktorakkumulationstermen 
sind Growth-Accounting Spezifikationen vor allem zur Untersuchung des Wirtschafts- 
wachstums prädestiniert, das durch die produktivitätssteigernde Wirkung des Finanz- 
sektors ausgelóst wird. Nachteilig scheint, dass zur Berechnung des Kapitalstocks Inves- 
titionsdaten für langere Zeitráume benótigt werden. 
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(c) 


72 


Die Spezifikation neoklassisch-wachstumstheoretischer Testgleichungen, die sich direkt 
auf wachstumstheoretische Modelle stützen, erfordert keine Kapitalstockdaten. Die gute 
theoretische Hinterlegung wird jedoch mit der relativ komplexen Ableitung der Testglei- 
chungen bezahlt. Zudem werden modelltheoretisch abgeleitete Gleichgewichtszustünde 
unterstellt, die sich der empirischen Überprüfbarkeit entziehen. Es kann lediglich über- 
prüft werden, ob die beobachteten, meist ungleichgewichtigen Zustände dem theoreti- 
schen Gleichgewichtsmodell widersprechen bzw. eine Annäherung der beobachteten 
Werte an den theoretisch vorhergesagten Gleichgewichtszustand nicht ausgeschlossen 
werden kann. Die Geschwindigkeit der Annáherung der beobachteten Gleichgewichtszu- 
stánde an das Gleichgewichtsniveau wird ebenfalls theoretisch vorausgesagt. Sie be- 
stimmt sich durch die Outputelastizitáten der Produktionsfaktoren, das Bevólkerungs- 
wachstum und die Abschreibungsrate des Kapitalstocks. Da es wahrscheinlich ist, dass 
mindestens einer dieser Faktoren sowohl zwischen den Ländern als auch über die Zeit 
hinweg variiert, wird auch die Konvergenzgeschwindigkeit variieren. Die Berücksichti- 
gung dieses Faktums ist in der ókonometrischen Schátzung mit erheblich hóherer Kom- 
plexität verbunden und erfordert längere Zeitreihen. 


Bisher im Rahmen endogener Wachstumstheorie formulierte Spezifikationen können 
nicht befriedigen. Endogen-wachstumstheoretische Modelle werden in der Regel nicht 
um den Finanzsektor erweitert. Unter der Annahme, dass der Finanzsektor über den Ka- 
pitalakkumulationskanal wirkt, werden Investitionsgleichungen geschätzt, die ebenso im 
Rahmen neoklassisch-wachstumstheoretischer Modelle ihre Berechtigung hätten. 


Operationalisierung der Eigenschaften des Finanzsektors 


In empirischen Arbeiten wird eine Vielzahl von Indikatoren zur Operationalisierung der 
Eigenschaften des Finanzsektors eingesetzt. Viele dieser Indikatoren können aus theoreti- 
scher Sicht nicht befriedigen. 


Erstens basiert die Auswahl der angewendeten Indikatoren nur eingeschränkt auf theore- 
tischen Überlegungen. Viele Indikatoren messen die gewünschten Größen nur indirekt. 
Durch den oft uneindeutigen Zusammenhang zwischen gewünschter Größe und einge- 
setztem Indikator ist nicht genau zu sagen, was wirklich gemessen wird. 


Zweitens scheint theoretisch problematisch, dass insbesondere Indikatoren der Größe des 
Finanzsektors als Prozentsatz des BIP ausgedrückt werden. Wenn man davon ausgeht, 
dass die durch den Finanzsektor alloziierten finanziellen Ressourcen (SINA) die Höhe des 
BIP positiv beeinflussen, kann man diesen Zusammenhang als Produktionsfunktion 
schreiben: 


Y, = AFIN? (G. 51) 


Ein Anstieg des Verhältnisses der finanziellen Ressourcen zum BIP bedeutet, dass ceteris 
paribus die durchschnittliche Produktivitát und somit auch der durchschnittliche, real- 
wirtschaftliche Nutzen der eingesetzten finanziellen Ressourcen sinkt. Üblicherweise 
wird jedoch der Anstieg des Verháltnisses finanzieller Ressourcen zum BIP als Anzei- 
chen für die Zunahme des Nutzens des Finanzsektors interpretiert. Auch aus ókonometri- 
scher Sicht bereiten derartige Indikatoren Probleme: Wird das BIP auf das Verhältnis der 
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(d) 


finanziellen Ressourcen zum BIP regressiert, ist offensichtlich, dass die erklärende Vari- 
able mit dem Störterm korreliert. Als Konsequenz sind erhaltene Schätzer verzerrt. 


Drittens und letztens konzentrieren sich gebräuchliche Indikatoren nahezu ausschließlich 
auf Bankintermediäre und den Aktienmarkt. Andere wichtige Segmente des Finanzsek- 
tors wie etwa Anleihenmärkte, Investmentfonds oder Lebensversicherer bleiben weitge- 
hend unberücksichtigt. 


Ökonometrische Analyse 


In der empirischen Forschung eingesetzte ökonometrische Methoden zeigen unterschied- 
liches Lösungspotential im Hinblick auf Probleme der Parameterheterogenität, unberück- 
sichtigter Variablen, Simultanität, stochastischer Regressoren, serieller Korrelation und 
(Ko-)Integriertheit. 


Querschnittsuntersuchungen kónnen nur wenig befriedigen. Probleme der Parameter- 
heterogenität, unberücksichtigter Variablen und Simultanität bleiben weitgehend unge- 
lóst. Dynamisch-autoregressive Regressionen führen zu verzerrten und inkonsistenten 
Schätzern. Panel-Querschnittsregressionen vermögen diese Situation nur unmaßgeblich 
zu verbessern. 


Panel-Zeitreihenregressionen erlauben, Parameterheterogenität und den Einfluss unbe- 
rücksichtigter, über die Zeit hinweg konstanter Variablen, zu berücksichtigen. Das Simul- 
tanitätsproblem lässt sich mit Instrumentalvariablen-Regressionen unter Verwendung in- 
terner Instrumente in den Griff bekommen. Die Schätzung dynamisch-autoregressiver 
Spezifikationen führt zu konsistenten Ergebnissen, ist jedoch mit höherer ökonometri- 
scher Komplexität verbunden. Werden Panele eingesetzt, die eine längere Zeitdimension 
einschließen, müssen jedoch potentielle (Ko-)Integriertheitsprobleme berücksichtigt wer- 
den. 
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3. Modelltheoretischer Rahmen 


Aufbauend auf den bisherigen theoretischen Arbeiten des Forschungsfeldes umreißt dieser 
Abschnitt ein einfaches, theoretisches Modell, das die Grundlage für die eigene empirische 
Untersuchung bildet. Es stellt die Wichtigkeit des  Finanzsektors im Kapital- 
akkumulationsprozess in den Mittelpunkt der Überlegung. Sowohl der makroókonomische 
Nutzen als auch die makroókonomischen Kosten des Finanzsektors werden in Betracht gezo- 
gen. Somit wird es möglich, Aussagen über die makroókonomisch effiziente Größe des Fi- 
nanzsektors zu machen. 


Um die Darstellung der modelltheoretischen Überlegungen zu vereinfachen, wurde in diesem 
Kapitel durchwegs auf die Indizierung der Variablen mit dem Zeit- und dem Länderindex 
verzichtet. 


3.1. Modellannahmen 


Es wird vereinfachend von einer geschlossenen Modellwirtschaft!" ohne Staat” ausgegangen. 
Es lassen sich drei Sektoren unterscheiden: 


(a) Realwirtschaftlicher Sektor 


Realwirtschaftliche Unternehmen produzieren das gesamte Aufkommen an Waren und 
nichtfinanziellen Dienstleistungen (куи?) in Form eines Einheitsgutes, das keinerlei re- 
alwirtschaftlicher Vorleistungen bedarf. Zur Produktion benótigen Unternehmen Kapital 
(rwuK) und Arbeit (кш). 


Die realwirtschaftliche Produktion setzt sich aus einzelnen Produktionsvorhaben zusam- 
Unt 


Unt 
men, die identen Kapitalaufwand | rwu k | und Arbeitsaufwand | кҥи 1 | aufweisen. Sie 


folgen einer Cobb-Douglas Produktionsfunktion: 
Unt Unt Unt l a 
RWU Ут = ol RWU Om } put ut (G. 52) 


Kleinbuchstaben, die mit Unt überschrieben sind, bezeichnen hierbei Variablen auf Un- 
ternehmensebene. Der Index bezeichnet das m-te Produktionsvorhaben. Verschiedene 
Produktionsvorhaben unterscheiden sich lediglich durch das Produktivitätsniveau 


Unt 
| куй Un | , das zufallsverteilt 1st. 


3? Die Annahme der Geschlossenheit der Volkswirtschaft steht in der Tradition bisheriger theoretischer und 
empirischer Literatur des Themenbereichs. Im Brennpunkt des Interesses steht regelmäßig der Einfluss des hei- 
mischen Finanzsektors auf das Wirtschaftswachstum. Aufgrund der fortschreitenden Integriertheit der nationalen 
Finanzmärkte stellt die Erweiterung des Modells um den Auslandssektor bzw. den ausländischen Finanzsektor 
einen interessanten Bereich für die weitere Forschung dar. 


38 Die vereinfachende Annahme einer Volkswirtschaft ohne Staat ist gerechtfertigt, da die theoretische und empi- 
rische Literatur davon ausgeht, dass ein entwickelter Finanzsektor vor allem das Wachstum des Privatsektors 
fördert. Zudem spielt der Privatsektor die bei weitem wichtigste Rolle in der Aufbringung und Allokation finan- 
zieller Ressourcen. 
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(b) 


(c) 


Fasst man die einzelnen, realisierten Produktionsvorhaben zusammen, gelangt man zur 
aggregierten, realwirtschaftlichen Produktion: 


вжи = exp( avy А) куу К“ -rwu I 
n Unt 
RWU În 
wobei руу = ——— (G. 53) 
n 
Unt Unt 
und kyyK = Илии k, gwyl = r-ru | 


Haushaltssektor 


Haushalte verfügen über das gesamte Ausmaß an Kapital (K) und Arbeit (L). Sie stellen 
es gegen Entgelt für produktive Zwecke zur Verfügung. Über die Allokation von Arbeit 
und Kapital wird jede Periode neu entschieden. 


Finanzwirtschaftlicher Sektor 


Der finanzwirtschaftliche Sektor bietet Dienstleistungen zur Vermittlung des Kapitals des 
Haushaltssektors an realwirtschaftliche Unternehmen an. Der Finanzsektor kann seine 
Dienstleistungen nur im Bezug auf die ihm übertragenen Kapitalressourcen (FIN) erbrin- 
gen. Das Ausmaß der ihm zur Verfügung gestellten Ressourcen wird als exogen gegebe- 
ner Anteil g des Kapitalstocks (K) ausgedrückt: 


FIN = F(p,K) 


G. 54 
FIN =9-K (aod 


Der Parameter g wird nicht nur als Maß der Bedeutung des Finanzsektors im Kapitalallo- 
kationsprozess verstanden, sondern auch als Maß der relativen Größe des Finanzsektors. 
Dementsprechend werden die Begriffe Bedeutung, Wichtigkeit, Entwicklung und Größe 
des Finanzsektors in den weiteren Ausführungen synonym verwendet. 


Die Bereitstellung finanzieller Dienstleistungen ist jedoch nicht kostenlos. Das Entgelt 
hierfür setzt sich aus Provisionen, Gebühren und aus der Differenz zwischen Einlage- und 
Kreditzins zusammen. Das Entgelt wird als Bruttowertschöpfung des Finanzsektors 
(rwuY) angesetzt. Entstehungsseitig ergibt sich somit: 


rwu =ô FIN (G. 55) 


Hierbei bezeichnet ô den prozentuellen Anteil des eingehobenen Entgelts an den Kapital- 
ressourcen (FIN), die vom Finanzssektor verwaltet werden. 


Die Einnahmen des Finanzsektors werden dazu verwendet, jene Produktionsfaktoren zu 
entlohnen, die zur Erstellung finanzieller Dienstleistungen benötigt werden. Vereinfa- 
chend wird angenommen, dass der Finanzsektor als Dienstleistungssektor lediglich Ar- 
beit (rwuL) einsetzt. Die Produktion folgt einer Funktion mit konstanten Skalenerträgen:” 


" Empirische Ergebnisse hierzu legen etwa Amel et al. (2004) und Schure und Wagenvoort (1999) vor. Ein 
theoretisches Modell, das von der Annahme konstanter Skalenertráge des Finanzsektors abgeht, würde ein inte- 
ressantes Aufgabengebiet für die zukünftige Forschung darstellen. 
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iut -F ou А, wu L) (G. 56) 

rwuť = expl et А) uo L 

3.2. Positive, über den Produktivitätskanal laufende Wachstumseffekte 
des Finanzsektors 


Haushalte entscheiden jede Periode über die Allokation der von ihnen gehaltenen Produkti- 
onsfaktoren. Im Falle von Kapital haben sie die Móglichkeit: 


(a) Kapital direkt in Produktionsvorhaben zu investieren oder 
(b) Kapital dem Finanzsektor zur Allokation zu überlassen. 


Investieren Haushalte das gesamte Kapital direkt in Produktionsvorhaben, so wird dies als 
Zufallszug aus der Grundgesamtheit verfügbarer Investitionsprojekte gesehen. Haushalte ver- 
fügen über keine systematische Information über die Produktivität und Gewinnträchtigkeit 
von Einzelprojekten. 


Die realwirtschaftliche Produktivität ergibt sich daher aus dem Erwartungswert der Zufalls- 
verteilung des Produktivitätsniveaus der realwirtschaftlichen Einzelprojekte: 


exp 71, А) = ехр(„, A)= (ex а) (G. 57) 


Für die realwirtschaftliche Bruttowertschópfung ergibt sich: 
кюиї = exp nt A jm K" enn p” (G. 58) 


Aus theoretisch makroökonomischer Sicht besitzt der Finanzsektor gegenüber Haushalten 
Vorteile in der Allokation von Kapital (vgl. Kapitel 1.1): 


(a) Die Poolung von Kapital erlaubt die Nutzung optimaler Produktionsgrößen. 

(b) Die systematische Informationssammlung und -auswertung ermöglicht die Verbesserung 
der Ressourcenallokation. 

(c) Die Diversifikation von Liquiditätsrisiken ermöglicht die Finanzierung illiquider, rentier- 
licher Projekte. 

(d) Die Diversifikation idiosynchratischer Risiken erlaubt die Finanzierung risikoreicher, 
produktivitätssteigernder Projekte. 

(e) Die laufende Überwachung von Investitionsprojekten verringert das Risiko von Misswirt- 
schaft. 


Diese Vorteile führen dazu, dass über den Finanzsektor finanzierte Projekte einen Produktivi- 
tätsvorteil y; gegenüber direktfinanzierten Investitionsvorhaben aufweisen, der jedoch mögli- 
cherweise mit zunehmender Bedeutung des Finanzsektors mit der Rate y,-ọ abnimmt. Für 
die realwirtschaftliche Bruttowertschöpfung bedeutet dies: 


gwuY | aw A + CH en) К“. уу E? (G. 59) 
RWUÁ 
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Die realwirtschaftliche Gesamtproduktivität exp(awu4) bestimmt sich aus der durchschnittli- 
chen Produktivitat (wu А), die sich bei Direktfinanzierung durch Haushalte ergibt, der Be- 
deutung des Finanzsektors (9) im Kapitalakkumulationsprozess und dem Produktivitätsvorteil 


(y, ^ 9 y, der sich für über den Finanzsektor finanzierte Projekte ergibt. 


Die Bruttowertschópfung des Realsektors ist ceteris paribus um so hóher, je hóher die Vortei- 
le des Finanzsektors in der Allokation von Ressourcen sind und je hóher die Wichtigkeit des 
Finanzsektors im Kapitalallokationsprozess ist. 


3.3. Negative, über den Faktorakkumulationskanal laufende Wachs- 
tumseffekte des Finanzsektors 


Zur Allokation von Ressourcen benótigt der Finanzsektor Arbeit. Um zu sehen, wieviel Ar- 
beit zur Allokation der finanziellen Ressourcen gebraucht wird, wird G. 54 mit G. 55 gleich- 
gesetzt: 


ó - FIN = exp( uu A) py L (G. 60) 


Nach Umformung ergibt sich: 


__ 9 _ 
exp( к, A) 
ф 


Der Bedarf an Arbeit ist eine Funktion des mikroókonomischen Effizienzparameters ф und 
des Anteils des Kapitalstocks, der an den Finanzsektor zur Allokation überlassen wurde 


(p - K). 
Da gesamtwirtschaftlich ein exogen gegebenes Ausmaß an Arbeit (L) zur Verfügung steht, 


absorbiert der Finanzsektor einen Teil (кш) zur Erstellung seiner Dienstleistungen. Es ver- 
bleibt für die realwirtschaftliche Produktion gwuL: 


-FIN=$-9-K (G. 61) 


FWU 


rwu L = L-pwu L (G. 62) 


Dies hat zur Folge, dass ein Anstieg der Wichtigkeit des Finanzsektors im Allokationsprozess 
(o steigt an) die Absorption von Arbeit durch den Finanzsektor nach sich zieht und so reale 
Intermediationskosten verursacht. 
Ceteris paribus sinkt die Bruttowertschöpfung des Realsektors: 
l-a 
яжиҮ = ехр( ey A) rwu К“ -| L-@-9-K (G. 63) 


FWU L 


Wie in Kapitel 1.2 dargestellt, argumentiert Pagano (1993), dass eine Erhóhung der finanziel- 
len Intermediationskosten (6) auch die Kapitalakkumulation verringert, falls ein Teil des ein- 


1 Der Effizienzparameter gibt das Verhältnis ;wuL / FIN wider. Dies wird bei entsprechender Umformung von 
G. 61 deutlich. Je niedriger der Parameter, desto effizienter arbeitet der Finanzsektor. 
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gehobenen Entgelts dem Staat oder anderen wirtschaftlichen Akteuren zufließt, die eine ge- 
ringere Sparneigung als der Privatsektor aufweisen: Die gesamtstaatliche Sparneigung sinkt, 
Investitionen verringern sich und es kommt zu einer Verlangsamung des Kapitalbildungspro- 
zesses. Diesem Effekt kommt jedoch meines Erachtens nur geringe Bedeutung zu, da der 
Grofiteil des Entgelts, das für die Erbringung finanzieller Dienstleistungen eingehoben wurde, 
in Form von Lohn und Kapitalzins an den Privatsektor zurückflieBt. Es kommt zu keiner oder 
einer nur marginalen Veránderung der Sparneigung. Deshalb wird dieser Effekt in den weite- 
ren Ausführungen nicht berücksichtigt.*' 


3.4. Makroókonomische Effizienz des Finanzsektors 


Vereinigt man sowohl positive als auch negative Wachstumseffekte des Finanzsektors, ergibt 
sich: 
1, 1-а 
FWU 


a a 
њи = ехо A * 9 (у фу.) K ‘| L—-$-Q-pyy К (G. 64) 


Rwu L 


Der Finanzsektor erreicht bei jenem Grad der Bedeutung im Kapitalallokationsprozess ein 
makroókonomisch effizientes Niveau g`, bei dem die realwirtschaftliche Bruttowertschóp- 
fung rwuY ein Maximum erreicht. Dies ist der Fall, wenn der Grenznutzen des positiven, pro- 
duktivitätsteigernden Wachstumseffektes gleich den Grenzkosten des negativen, arbeitsver- 
zehrenden Wachstumseffektes ist. Sind Grenznutzen und Grenzkosten unterschiedlich grof 
wird das Wachstumspotential des Finanzsektors nicht voll genützt. Ist beispielsweise der 
Grenznutzen größer als die Grenzkosten, kann eine Ausweitung des Finanzsektors zusätzli- 
ches Wirtschaftswachstum generieren. 


Mathematisch kann das makroókonomisch effiziente Niveau des Finanzsektors durch Berech- 
nung der Extremwerte von Modellgleichung G. 64 ermittelt werden. Um der Einfachheit Wil- 
len wurden die weiteren Berechnungen an der logarithmischen Form der Modellgleichung 
vorgenommen: 


nl sau P Erw А +e- (Qr, SH ATERT K)«Q -a) In(L - 9 Prw K) (G. 65) 


Die Extremwerte werden durch Bildung und Nullsetzung des ersten Differentials bezüglich ø 
ermittelt: 


Gina. y, +2у,:р- (7a). K (G. 66) 
09 L,-9:é руу K 


4! Eine Erhöhung der finanziellen Intermediationkosten ô könnte Effekte auf die Kapitalallokationsentscheidung 
haben: Wird die Erhöhung der Intermediationskosten auf die Haushalte abgewälzt, so ist es für Haushalte weni- 
ger attraktiv, Kapital dem Finanzsektor zur Allokation zu überlassen. Der Anteil р des Kapitalstocks, der dem 
Finanzsektor zur Allokation überlassen wird, sinkt. Wird die Erhóhung der Intermediationskosten auf die Unter- 
nehmen abgewälzt, so werden sich einige Investitionsvorhaben bei Finanzierung über den Finanzsektor nicht 
mehr rentieren. Sie werden anderweitig finanziert. Der Anteil g des Kapitalstocks, der durch den Finanzsektor 
alloziiert wird, sinkt. Da die Effekte der Änderung von ô über den Parameter q laufen, der im Mittelpunkt des 
Interesses dieser Arbeit steht, wird diesem Effekt keine weitere Beachtung geschenkt. Eine getrennte Analyse 
stellt einen interessanten Aspekt für die zukünftige Forschung dar. 
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d -a)-$-ayy K (G. 67) 


min 
In Y)>— x: 0=7,+27,-9- 
lawo ) m hte IG E 


Durch weitere Umformung ergibt sich: 


0=ф? +а:ф+Ь 
a= L L3 di L-7, EJ (G. 68) 
dau К 27, daa K-27, 25, 
und: 
0 | a) a? –4Ь un 
= + = = 
T 2 4 


Es kann gelóst und rücksubstituiert werden: 


Frac 
min e _ dau К 27 " 
max 2 


- L ze Ly, sl 
do E 27, gen K-27, 2% 


A 


In(zwuY )> 
(G. 70) 


Zur Identifikation jener Lösung, die das Maximum kennzeichnet, muss die zweite Ableitung 
der Modellgleichung gebildet und jeweils die aus С. 70 erhaltenen Werte für o eingesetzt 
werden: 


Int s Y ) 9 max: Za?) 


Г С. 7 
дщ?) 3, _ (1-2). (аи К) (G. 71) 


д°ф ° (L- 9-9" wat к) 


Das makroókonomisch effiziente Niveau der Bedeutung des Finanzsektor ist daher gegeben 
bei: 


rà 
due E 27, " 


2 


In(,,, Y) max: ф = 


zh _Aı Е Ly, 25 
wen E 2 “кии K°2 2 
i don Léi (ay) K:2y; 272 (G. 72) 


4 
(1 -a) (fw К) 


0> 2у, – 
CS (L- 9-9 uu К) 
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4. Daten 


Dieses Kapitel beschreibt die in der empirischen Untersuchung eingesetzten Daten und Indi- 
katoren. Anfangs wird auf den Umfang und die Zeitdimension der Stichprobe eingegangen. In 
den náchsten beiden Unterabschnitten werden die eingesetzten Indikatoren umrissen. Ab- 
schlieBend werden die eingesetzten Daten mittels deskriptiver Statistiken beschrieben. 


4.14. Stichprobe 


Die empirische Untersuchung wird anhand von Paneldaten durchgeführt. Das Panel umfasst 
Daten aus insgesamt 28 europäischen Volkswirtschaften (14 industrialisierte Markt- 
wirtschaften und 14 Transformationsókonomien). Eine Auflistung der in der Stichprobe ent- 
haltenen Lander und Jahre findet sich in Tabelle 18. 


Tabelle 18: Umfang der Länderstichprobe 


Land Beobacht- Land Beobacht- 


ungszeitraum ungszeitraum 
INDUSTRIALISIERTE MARKT- TRANSFORMATIONS- 
WIRTSCHAFTEN ÓKONOMIEN 
Belgien (BE) 1990 - 2002 Bulgarien (BG) 199] - 2002 
Dänemark (DK) 1990 - 2002 Estland (EE) 1991 - 2002 
Deutschland (DE) 1990 - 2002 Kroatien (HR) 1993 - 2002 
Finnland (FI) 1990 - 2002 Lettland (LV) 1993 - 2002 
Frankreich (FR) 1990 - 2002 Litauen (LT) 1993 - 2002 
Griechenland (GR) 1990 - 2002 Mazedonien (MK) 1993 - 2002 
Grofbritannien (UK) 1990 - 2002 Polen (PL) 1990 - 2002 
Irland (IE) 1990 - 2002 Rumänien (RO) 1990 - 2002 
Italien (IT) 1990 - 2002 Serbien & Montenegro (CS) 1997 - 2002 
Niederlande (NL) 1990 - 2002 Slowakei (SK) 1993 - 2002 
Osterreich (AT) 1990 - 2002 Slowenien (SI) 1991 - 2002 
Portugal (PT) 1990 - 2002 Tschechien (CZ) 1993 - 2002 
Schweden (SE) 1990 - 2002 Ukraine (UA) 1992 - 2002 
Spanien (ES) 1990 - 2002 Ungarn (HU) 1990 - 2002 


ANMERKUNGEN: Länderabkürzungen gemäß ISO-Norm 3166 in Klammern neben Ländernamen. Lediglich für 
Großbritannien wurde abweichend die Abkürzung UK gewählı. 


Die zeitliche Dimension des Panels ist relativ kurz. Es werden jáhrliche Daten für die Periode 
1990 bis 2002 berücksichtigt. Die Datenlage in den Transformationsókonomien ist in der ers- 
ten Hálfte der 90er-Jahre teils unbefriedigend. Deshalb sind für diese Lander oft nur kürzere 
Datenreihen verfügbar. 


4.2. Indikatoren des Finanzsektors 


Zur Konstruktion der Indikatoren des Finanzsektors wurden nominelle Daten in lokaler Wäh- 
rung erhoben. Anschließend wurden diese — sofern nicht anders erwähnt — mit dem BIP- 
Deflator (DEF, Basisjahr = 2002) deflationiert und mit dem durchschnittlichen Kaufkraftpari- 
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täten-Wechselkurs des Jahres 2002 (ЕХЕ РРР›оог) in Euro umgerechnet." Eine detaillierte 
Beschreibung der Basisdaten, deren Quellen sowie allfálliger Datenkonstruktionen findet sich 
in Appendix I. 


(a) Bedeutung des Finanzsektors (Q) 


Zur Messung der Bedeutung des Finanzsektors (y) werden zwei alternative Indikatoren 
herangezogen: Einerseits der direkt aus dem theoretischen Rahmenmodell folgende Indi- 
kator кф — er spiegelt die Größe des Finanzsektors in Relation zum Kapitalstock wider; 
andererseits ein bisherigen Arbeiten nachempfundener Indikator yg — er spiegelt die Gró- 
fie des Finanzsektors in Relation zum wirtschaftlichen Output wider. Beide Indikatoren 
basieren auf den gleichen Basisdaten, den finanziellen Aktiva von Bankintermediären, 
Aktienmärkten und Anleihenmärkten gegenüber dem inländischen Privatsektor: 


(aa) Finanzielle Aktiva von Bankintermediären gegenüber dem inländischen Privatsek- 
tor (FIN Park) 


Die finanziellen Aktiva von Bankintermediären berechnen sich aus den inländi- 
schen Forderungen des Banksektors gegenüber dem inländischen nichtfinanziellen 
Privatsektor (DC PRIV): 


FIN," = (DC _ PRIV, / DEF, *100)* EXR. PPP, ууу (G. 73) 


(bb) Finanzielle Aktiva von Aktienmárkte gegenüber dem inldndischen Privatsektor 
(FIN Stock ) 


Die finanziellen Aktiva von Aktienmärkten berechnen sich aus der inländischen 
Bórsenkapitalisierung von Aktien inlándischer Unternehmen (SMC PRIV). Um die 
Verzerrung des Indikators durch die vorausschauende Natur von Aktienmärkten zu 
vermeiden, wird die Bórsenkapitalisierung nicht mit dem BIP-Deflator, sondern mit 
dem Leitindex der jeweiligen Börse (SMC_IDX) deflationiert: 


FIN;"* = (SMC _ PRIV, /SMC _ IDX „ *100)* ЕХЕ PPP zoo. (G. 74) 


(cc) Finanzielle Aktiva von Anleihenmärkte gegenüber dem inländischen Privatsektor 
(FIN bond ) 


Die finanziellen Aktiva von Anleihenmärkten berechnen sich aus der inländischen 
Bórsenkapitalisierung von Anleihen inländischer Unternehmen (BMC PRIV): 


FINI" (ВМС PRIV, / DEF, *100)* EXR. PPP. у, (G. 75) 


Der direkt aus dem theoretischen Rahmenmodell vorgeschlagende Indikator xg berechnet 
sich aus der Summe der Finanzaktiva von Bankintermediären, Aktien- und Anleihen- 
márkten gebrochen durch den Kapitalstock des realwirtschaftlichen Sektors: 


_ FINO + FIN? + FIN, 


RWU Ki 


(G. 76) 


KT 


“2 Da für Serbien und Montenegro kein Kaufkraftparitäten-Wechselkurs verfügbar ist, wurden die Daten mit dem 
durchschnittlichen, nominellen Wechselkurs des Jahres 2002 (EXR_NOM;o0) in Euro umgerechnet. 
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(a) 


Der bisherigen Arbeiten nachempfundene Indikator yg berechnet sich aus der Summe der 
Finanzaktiva von Bankintermediären, Aktien- und Anleihenmärkten gebrochen durch die 
Bruttowertschópfung des realwirtschaftlichen Sektors: 


FINE + FINS + pp bond 


RWU Y, 


r9, = (G. 77) 


Wie Fink et al. (2004a) hinweisen, kónnen beide Indikatoren von Problemen der Doppel- 
zählung betroffen sein. Hält eine Bank etwa börsennotierte Aktien oder Anleihen privat- 
sektorieller Unternehmen, so wird dies einerseits als Finanzaktivum des Bankensektors 
als auch als Finanzaktivum der Wertpapiermärkte aufscheinen. Refinanzieren Banken 
Kredite über den Anleihenmarkt, so wird dies einerseits als Finanzaktivum des Banken- 
sektors und andererseits als Finanzaktivum des Anleihenmarktes aufscheinen (eine Ab- 
spaltung der Wertpapiermarktkapitalisierung des Finanzsektors von der Wertpapier- 
marktkapitalisierung des Privatsektors konnte nicht vorgenommen werden). Diese kann 
vor allem beim vorgeschlagenen Indikator xp auffallen: Massive Doppelzählungen be- 
wirken, dass der theoretische Wertebereich des Indikators (0% < e < 100%) überschritten 
wird. 


Da eine Bereinigung der Daten erstens mit groBem Aufwand verbunden wáre, der den 
Umfang dieser Arbeit sprengen würde, und zweitens nur beschänkt möglich wäre, wurde 
hierauf verzichtet. Eine Verbesserung der Basisdaten würde jedoch einen interessanten 
Bereich für die zukünftige Forschung darstellen. 


Mikroókonomische Effizienz des Finanzsektors ($) 


Die mikroókonomische Effizienz des Finanzsektors (vgl. Kapitel 3.3) ergibt sich aus der 
Anzahl der Bescháftigten des Finanzsektors (EMP FIN) gebrochen durch die Bruttowert- 
schópfung des Finanzsektors (GVA FIN), die sich aus den vom Finanzsektor eingehobe- 
nen Kommissionen, Gebühren und dem Zinseinkommen (FISIM) zusammensetzt: 


EMP _ FIN, - 1,000,000 
ф, K = ! (G. 78) 


GVA FIN, | DEF, *100)* EXR_ PPP. zoo 


Hierbei ist die Multiplikation der Beschäftigung des Finanzsektors mit einer Million er- 
forderlich, da diese in Millionen Kópfen erhoben wurde. 


4.3. Indikatoren des realwirtschaftlichen Sektors 


Wie im Falle der Indikatoren des Finanzsektors wurden nominelle Daten in lokaler Währung 
erhoben. AnschlieBend wurden diese mit dem BIP-Deflator (DEF, Basisjahr = 2002) deflati- 
oniert und mit dem durchschnittlichen Kaufkraftparitäten-Wechselkurs des Jahres 2002 


(EXR_PPP3002) in Euro umgerechnet." Eine detaillierte Beschreibung der Basisdaten, deren 


Quellen sowie allfálliger Datenkonstruktionen findet sich in Appendix I. 


43 Da für Serbien und Montenegro kein Kaufkraftparitäten-Wechselkurs verfügbar ist, wurden die Daten mit dem 


durchschnittlichen, nominellen Wechselkurs des Jahres 2002 (ЕХЕ NOM») in Euro umgerechnet. 
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Im Hinblick auf die zwischenstaatliche Vergleichbarkeit und die weitere Schátzung (vgl. Ka- 
pitel 5) wurde die Bruttowertschópfung und der Kapitalstock des realwirtschaftlichen Sektors 
pro Bescháftigtem ausgedrückt. 


(a) 


(b) 


84 


Bruttowertschópfung des  realwirtschafillichen Sektors pro  Bescháftigtem 
(rwu Y = nw Y / rwu L) 


Die Bruttowertschöpfung des  realwirtschaftlichen Sektors pro Beschäftigtem 
(GVA PRIV) berechnet sich aus der Bruttowertschöpfung der gesamten Volkswirtschaft 
abzüglich der Bruttowertschöpfung des Staatssektors und Finanzsektors gebrochen durch 
die Anzahl der Bescháftigten im Realsektor: 

(GVA PRIV, I DEF, *100)* EXR. PPP, уу, 


MEL G. 79 
RWU Yu EMP PRIV, ( ) 


Kapitalstock des realwirtschaftlichen Sektors pro Bescháftigtem Lon: k = куу KI rwu L) 


Der Kapitalstock des realwirtschaftlichen Sektors pro Bescháftigtem (CS PRIV) berech- 
net sich aus dem Kapitalstock des realwirtschaftlichen Sektors gebrochen durch die An- 
zahl der Bescháftigten im Realsektor: 


CS PRIV, 


К = G. 80 
RWU ** it EMP PRIV, ( )) 


Der Kapitalstock des realwirtschaftlichen Sektors (rwuK = CS PRIV) wird hierbei unter 
Verwendung der PIM-Methode (,,perpetual inventory“-Methode) berechnet. Die basale 
Idee ist, dass der Kapitalstock der zukünftigen Periode (rwyK;,+;) als Funktion des Kapi- 
talstocks der laufenden Periode (rwuK;.), der Bruttoanlageinvestitionen der laufenden Pe- 
riode (кшн) und der Abschreibung der laufenden Periode (Dj) gesehen werden kann: 


rwu Ku "rwu Kat nwu la — D, (G. 81) 


Die Bruttoanlageinvestitionen des Privatsektors berechnen sich hierbei aus den gesamt- 
wirtschaftlichen Bruttoanlageinvestitionen abzüglich der Bruttoanlageinvestitionen des 
Staats- und Finanzsektors: 


rwu I, = (СЕСЕ _ PRIV, | DEF, *100)* ЕХК PPR у, (G. 82) 


Wird eine über die Lander gleiche, geometrische Abschreibung angenommen, d.h. der 
Kapitalstock wird mit der konstanten Rate 6 abgeschrieben, kann G. 81 umgeschrieben 
werden zu: 


вжи Kimi = ( = 5) куу К+ куу, (С. 83) 


Die folgenden Berechnungen gehen von einer Abschreibungsrate von 5% aus. 


Bei der Verwendung der geometrischen Abschreibungsmethode nimmt die Nutzung von 
Kapitalgütern mit der Zeit ab, wird aber nie Null. Dies erkennt man leicht, wenn man 
wiederholt G. 83 in sich selbst einsetzt: 
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RWU Kiin = у (@ -6Y zwu Iu (G. 84) 


j=0 


Der Kapitalstock in einem Zeitpunkt ist eine gewichtete Summe der vergangenen Investi- 
tionen, wobei die Gewichte mit der Zunahme der zeitlichen Entfernung des Investitions- 
zeitpunktes abnehmen. 


Da in der Praxis keine unendliche Zeitreihe von Investitionsflüssen zur Verfügung steht, 
wird G. 84 umgeschrieben, wobei gyuK;,-; den Kapitalstock im Anfangszeitpunkt be- 
zeichnet: 


1-1 
RWU Kun = (1 = 6) "RWU Kia + 2 E óy "RWU Ts (G. 85) 
j= 


Da auch keine offiziellen Informationen zur Höhe des anfänglichen Kapitalstocks gwu. 
K;,-, vorliegen, wird er mit Hilfe des „steady state“ Ansatzes ermittelt. Durch Umfor- 
mung von G. 85 folgt, dass die Wachstumsrate des Kapitalstocks ausgedrückt werden 
kann als: 


Кари bos 
RWU **1,1=2— RWU RL wël. =-5 + ML (С. 86) 


RWU К, RWU K, ia 


Formt man weiter um, wird ersichtlich, dass der Kapitalstock zu Beginn der Periode ¢ be- 
rechnet werden kann als: 


1. 
rwu Ki = Ma (G. 87) 
Ô+ руу 


Die Wachstumsrate des Kapitalstocks gwy 2^ 151 jedoch a priori unbekannt. Basierend 
auf der Annahme, dass die Wachstumsrate der Bruttoanlageinvestitionen (py, g/,., ) ein 
guter Náherungswert für die Wachstumsrate des Kapitalstocks ist (pyu 8/.-1=awy gi) 
(z.B.: de la Fuente und Domenech 2002 und 2000, Griliches 1980), gilt: 


rwu Tu E вил lua (G. 88) 


Re 
RWU ^* i42] x = n 
5+ руу 1-1 + Rwy Sige 


Die Schätzungen des anfänglichen Kapitalstocks stellen eine nur grobe Annäherung des 
tatsächlichen anfänglichen Kapitalstocks dar, können jedoch gute Dienste leisten. Je län- 
ger die zur Verfügung stehende Bruttoinvestitionszeitreihe ist, desto akkurater ist die 
Schätzung des aktuellen Kapitalstocks, da die Bedeutung des anfänglichen Kapitalstocks 
für den laufenden Kapitalstock abnimmt. 


Für den Großteil der betrachteten Länder liegen lange Zeitreihen der gesamtwirtschaftli- 
chen Bruttoanlageninvestitionen vor. Sie reichen meist bis 1950 zurück. Zeitreihen, die 
eine Trennung nach Sektoren erlauben, sind jedoch nur für viel kürzere Zeitráume ver- 
fügbar. Um trotzdem eine verläßliche Schätzung des Kapitalstocks des realwirtschaftli- 
chen Sektors zu gewährleisten, wurde folgende Vorgehensweise gewählt: 
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In einem ersten Schritt wurde der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock geschátzt: 


1-1 
Kun = (1 - 6) E T X = oy dg (G. 89) 
j-0 


I. 
Ki. TL (G. 90) 


Für /;,-, wird üblicherweise der Wert der Bruttoanlageinvestitionen des ersten verfügba- 
ren Jahres herangezogen; für pyy g;,., die mittlere Wachstumsrate der Bruttoanlageinves- 
titionen über den gesamten Beobachtungszeitraum (z.B. Griliches 1980). Diese Vorge- 
hensweise scheint jedoch problematisch. Erstens kann das Investitionsniveau transitori- 
schen Schocks unterworfen sein, die es bedenklich machen, auf die Beobachtung eines 
einzelnen Jahres zu vertrauen. Zweitens werden die Investitionsrate und die Geschwin- 
digkeit der Faktorakkumulation über die Zeit hinweg variieren, wenn sich Lander dem 
„Steady State“ annáhern. De la Fuente und Domenech (2000) schlagen deshalb vor, die 
Wachstumsrate der Investitionen einer kürzeren Periode zu verwenden und starke 
Schwankungen der Investitionen durch statistische Filtertechniken (z.B. Hodrick-Prescott 
Filter) zu glátten. Diesem Ansatz folgend wurde der Anfangskapitalstock nach folgender 
Formel ermittelt: 


К, => (G. 91) 


Hierbei bezeichnet A. die Hodrick-Prescott-gefilterte Höhe (Zeitraum: t=] bis t=1/; 
Glattungsparameter: 10) der Bruttoanlageinvestitionen im sechsten Beobachtungs- 
zeitpunkt. gi ist die durchschnittliche Wachstumsrate der Hodrick-Prescott-gefilterten 
Bruttoanlageinvestitionen der ersten elf Beobachtungen. 


In einem zweiten Schritt wird — sobald nach Sektoren getrennte Investitionsdaten vorlie- 
gen — der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock in den realwirtschaftlichen und staatlichen 
Kapitalstock geteilt. Hierzu wird im Einklang mit dem theoretischen Modell in Kapitel 
3.1 angenommen, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion einer Cobb-Douglas Pro- 
duktionsfunktion mit konstanten Skalenertrágen und den Parametern (A, a) folgen: 


Y, Ж ехр(4, ) LE É Ki (G. 92) 


Da das Verháltnis des Kapitalstocks des realwirtschaftlichen Sektors zum gesamtwirt- 
schaftlichen Kapitalstock interessiert, wird die Produktionsfunktion des realwirtschaftli- 
chen Sektors mit jener der Gesamtwirtschaft in Verbindung gesetzt: 


sch, _ exp(4,). wu La. м au Ky | (G. 93) 
Y,  exp(4,) V La K 


it 
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Durch Kürzung und Umformung bezüglich K ergibt sich: 


1-а 
киї, ame rwu Ку (G. 94) 
L, RWU K, Ki, 


Wird das Kapital-Arbeits-Verhältnis für Realwirtschaft und öffentlichen Sektor als ho- 
mogen angesehen, ergibt sich: 


иг E sch (G. 95) 


и и 


Das Verháltnis des Kapitalstocks der Realwirtschaft zur Gesamtwirtschaft gleicht dem 
Verhältnis der Bruttowertschópfung der Realwirtschaft zur Gesamtwirtschaft. 


Die Annahme der Gleichheit des Kapital-Arbeits-Verhältnisses kann nicht direkt mittels 
G. 94 überprüft werden, da ja der Kapitalstock des Realsektors ex-ante nicht bekannt ist. 
Zum Nachweis der Gültigkeit der Annahme muss G. 93 alternativ bezüglich Z umgeformt 
und gekürzt werden zu: 


a 
RWU it Jä eh wu Lu (G. 96) 
Y, К, rwu Lu L, 


it it 


Ist der erste Term der rechten Gleichungsseite gleich Eins, d.h. das Kapital-Arbeits- 
Verhältnis ist in Realwirtschaft und Gesamtwirtschaft gleich, so ergibt sich: 


es | (G. 97) 


Der Anteil der Bruttowertschópfung des Realsektors an der Gesamtwertschópfung ist 
gleich dem Anteil der Bescháftigung des Realsektors an der Gesamtbescháftigung. Tabel- 
le 19 (siehe folgende Seite) gibt einen Überblick über die Verhaltniszahlen der einzelnen 
Länder und des Länderdurchschnittes. 


Wie aus Tabelle 19 ersehen werden kann, liegt der Länderdurchschnitt der interessieren- 
den Kennzahl mit einem Wert von 0.98 nahe Eins. 


Die Hypothese, dass der Länderdurchschnitt gleich Eins ist, kann nicht auf dem 5%- 
Niveau verworfen werden.“ 


Der Kapitalstock des Realsektors wird für die Jahre nach der Spaltung unter Verwendung 
von G. 85 weiterberechnet. 


“4 Die Schätzung wurde basierend auf der Basisgleichung 
ds 
rwu 1.11, 

mit einen Wald-Test auf Parameterrestriktion durchgeführt (Statistik: 3,5245, df-1). Die Schätzung wurde mit 

Eviews 5.0 unter Verwendung heteroskedastizitätskonsistenter Standardfehler (White) durchgeführt. 


= UTE, 
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Tabelle 19: Durchschnittliches Verhältnis zwischen dem Anteil der Bruttowertschópfung 
des Realsektors an der Gesamtwertschöpfung und dem Anteil der Beschäftigung des Re- 
alsektors an der Gesamtbescháftigung (Beobachtungszeitraum=1990 bis 2002)* 


Land nwuY / Y Land күлү / Y 
rwuL / L rwuL / L 

INDUSTRIALISIERTE TRANSFORMATIONS- 

MARKTWIRTSCHAFTEN ÓKONOMIEN 
Belgien (BE) 0.95 Bulgarien (BG) 0.99 
Dänemark (DK) 0.91 Estland (EE) 0.95 
Deutschland (DE) 0.95 Kroatien (HR) 1.14 
Finnland (FI) 0.91 Lettland (LV) 1.06 
Frankreich (FR) 0.93 Litauen (LT) 0.96 
Griechenland (GR) 1.02 Mazedonien (MK) 1.01 
Großbritannien (UK) 0.92 Polen (PL) 1.00 
Irland (IE) 0.95 Rumänien (RO) 1.02 
Italien (IT) 0.99 Serbien & Montenegro (CS) 1.01 
Niederlande (NL) 0.98 Slowakei (SK) 0.93 
Ósterreich (AT) 1.03 Slowenien (SI) 1.03 
Portugal (PT) 1.06 Tschechien (CZ) 0.95 
Schweden (SE) 0.87 Ukraine (UA) 0.95 
Spanien (ES) 1.00 Ungarn (HU) 0.97 
DURCHSCHNITT 0.96 DURCHSCHNITT 1.00 

DURCHSCHNITT ÜBER ALLE 

LANDER 0.98 


ANMERKUNGEN: Länderabkürzungen gemäß ISO-Norm 3166 in Klammern neben Ländernamen. Ledig- 


lich für Großbritannien wurde abweichend die Abkürzung UK gewählt. 


Die Schätzung des Kapitalstocks für Transformationsókonomien hält zusätzliche Heraus- 
forderungen bereit. Einerseits liegen für die nach dem Fall des „Eisernen Vorhanges“ neu 
entstanden Staaten erst Daten ab frühestens 1989 vor. 


Für die Nachfolgestaaten der Tschechoslowakei und Jugoslawiens wurde der Anfangska- 
pitalstock geschätzt, indem der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock des Vorgängerstaates 
berechnet wurde. Sobald Investitionszeitreihen für die Nachfolgestaaten vorliegen, wird 
der Kapitalstock des Vorgängerstaates analog zu G. 93 bis G. 95 nach dem Verhältnis der 
Bruttowertschópfung der einzelnen Nachfolgestaaten gespalten: 


Yx 2 Кук (G. 98) 
Yor Ker 


45 Das Verhältnis berechnet sich für jedes Land als 
L mci Y t 


t=) RWU L, /L, 


t 


Der Durchschnitt wird ungewichtet gebildet. 


*é Für Bulgarien, Polen, Rumänien und Ungarn sind die vorliegenden Investitionszeitreihen lange genug, so dass 
der Kapitalstock mit der anfangs geschilderten Methode geschátzt werden kann. 
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Beispielsweise ergibt sich der Kapitalstock der Slowakei (SK) entsprechend dem Anteil 
der Bruttowertschópfung der Slowakei an der Bruttowertschópfung der Tschechoslowa- 
kei. Anschließend wird der Kapitalstock gemäß G. 85 für die Nachfolgestaaten weiterbe- 
rechnet. 


Für die in der Stichprobe enthaltenen Nachfolgestaaten der Sowjetunion (Estland, Lett- 
land, Litauen und die Ukraine) musste eine andere Vorgehensweise gewählt werden, da 
die zur Aufspaltung des Kapitalstocks benótigten Daten nicht verfügbar sind. Der anfang- 
liche Kapitalstock wurde mittels des mittleren Kapital-Bruttowertschópfungsverháltnisses 
aller Lánder im Jahr 1990 (2.72) berechnet (vgl. Tabelle 20). 


Tabelle 20: Verhältnis des Kapitalstocks zur Bruttowertschépfung im Jahr 1990 


Land K/Y Land K/Y 

INDUSTRIALISIERTE TRANSFORMATIONS- 

MARKTWIRTSCHAFTEN ÓKONOMIEN 
Belgien (BE) 2.51 Bulgarien (BG) 3.27 
Dänemark (DK) 2.95 Estland (EE) -- 
Deutschland (DE) 3.15 Kroatien (HR) 2.68 
Finnland (FI) 3.17 Lettland (LV) -- 
Frankreich (FR) 2.71 Litauen (LT) -- 
Griechenland (GR) 2.63 Mazedonien (MK) 1.85 
Großbritannien (UK) 2.49 Polen (PL) 1.68 
Irland (IE) 2.46 Rumänien (RO) 3.26 
Italien (IT) 2.76 Serbien & Montenegro (CS) 1.39 
Niederlande (NL) 2.88 Slowakei (SK) 2.67 
Osterreich (AT) 3.07 Slowenien (SI) 3.72 
Portugal (PT) 2.94 Tschechien (CZ) 2.67 
Schweden (SE) 2.72 Ukraine (UA) -- 
Spanien (ES) 2.56 Ungarn (HU) 3.13 

DURCHSCHNITT ÜBER ALLE 

LANDER 2.72 


ANMERKUNGEN: Länderabkürzungen gemäß ISO-Norm 3166 in Klammern neben Ländernamen. Ledig- 
lich für Großbritannien wurde abweichend die Abkürzung UK gewählt. 


Anschließend wird der Kapitalstock des Realsektors abgespalten und gemäß G. 85 wei- 
terberechnet. 


Eine weitere Herausforderung des Kapitalstockschätzung für Transformationsökonomien, 
der in der klassischen „Kapitalstock“-Literatur nicht eingehend diskutiert wird, ist die au- 
Berordentliche Abschreibung des Kapitalstocks nach dem Zerfall des Ostblocks. Ein Teil 
des Kapitalstocks, der zur Produktion der weniger qualitätsvollen, innerhalb des COME- 
CON gehandelten Produkte eingesetzt wurde, musste ausgeschieden werden, da er zur 
Produktion von hochqualitativen Produkten, die dem Standard westlicher Marktwirt- 
schaften entsprachen, nicht geeignet war. 


Der gebräuchliche Weg, um das Ausmaß dieser außerordentlichen Abschreibung des Ka- 
pitalstocks zu messen (z.B. Pula 2003, IMF 1999) geht von einem „Growth-Accounting“- 
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Modell aus und trifft Annahmen bezüglich der Outputelastizitáten und des Produktivi- 
tátswachstums. 


Zur Schátzung wird ein logarithmiertes Cobb-Douglas-,,Growth-Accounting“-Modell in 
ersten Differenzen für die Jahre 1990-1992 eingesetzt: 


AlnY, = A4, * a- AlnK, + (1-2). AlnL,, 


G. 99 
wobei ЛА, 20, a 203, (1-а) = 0.7 ( ) 


Das Produktivitätswachstum wird gleich Null gesetzt. Die Werte der Outputelastizitäten 
von Kapital bzw. Arbeit werden mit 0.3 bzw. 0.7 festgelegt. Für die einzelnen Lander er- 
geben sich für die Jahre 1990 bis 1992 folgende „außerordentliche“ Abschreibungsraten 
(vgl. Tabelle 21): 


Tabelle 21: AuBerordentliche Abschreibungsraten der Transformationsókonomien in den 
Jahren 1990-1992 


Land 1990 1991 1992 

TRANSFORMATIONSÓKONOMIEN 
Bulgarien (BG) 23.1% 15.1% 10.7% 
Estland (EE) 5.0% 28.2% 68.9% 
Kroatien (HR) 44.1% 48.5% 18.4% 
Lettland (LV) 5.0% 8.6% 73.1% 
Litauen (LT) 5.0% 31.8% 62.5% 
Mazedonien (MK) 68.8% 23.2% 22.0% 
Polen (PL) 51.4% 21.8% 5.0% 
Rumänien (RO) 23.8% 42.2% 26.9% 
Serbien & Montenegro (CS) 80.0% 29.5% 72.9% 
Slowakei (SK) 11.9% 50.5% 5.0% 
Slowenien (SI) 10.1% 19.9% 12.0% 
Tschechien (CZ) 11.9% 50.5% 5.0% 
Ukraine (UA) 5.0% 30.9% 33.4% 
Ungarn (HU) 11.696 5.0% 5.0% 


ANMERKUNGEN: Lánderabkürzungen gemaB ISO-Norm 3166 in Klammern neben Landernamen. Ledig- 
lich für Großbritannien wurde abweichend die Abkürzung UK gewählt. 


Zur Ex-Post-Überprüfung der für die Outputelastizität der Produktionsfaktoren getroffe- 
nen Annahme wurde eine Cobb-Douglas Produktionsfunktion in logarithmierter, intensi- 
ver Form in ersten Differenzen für den Zeitraum 1990-2002 geschátzt (vgl. Tabelle 22 
auf náchster Seite). 


Aln 3t = AA, +a-Alnn# +e, (G. 100) 
it it 

Die erhaltenen Koeffizienten für die Outputelastizität des Kapitals und damit auch der 

Arbeit liegen durchwegs sehr nahe bei den unterstellten Werten von 0.3 bzw. 0.7. Damit 

kann die getroffene Annahme als legitim angesehen werden. 
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Tabelle 22: Ex-Post-Überprüfung der für die Outputelastizitat der Produktionsfaktoren 


getroffenen Annahme 
Abhängige Variable: A In (Y/L) 
(a) (b) (c) (а) 
Unabhángige Variable LS WLS FE-LS FE-WLS 
Konstante 0.012 *** 0.011 *** -- -- 
(0.002) (0.000) 
А In(K/L) 0.304 *** 0.313 *** 0293 *** 0.304 *** 
(0.018) (0.011) (0.022) (0.012) 
Anzahl der eingeschlossenen 
Lander 28 28 28 28 
Anzahl der eingeschlossenen 
Beobachtungen 332 332 332 332 
R? 0.385 0.473 0.443 0.609 
F-Statistik 207.0018 *** 295.999 *** 8.594 *** 16.821 *** 
Durbin-Watson Statistik 1.723 1.667 1.873 1.933 


ANMERKUNGEN: Signifikanzniveaus: *** = 0.01; ** = 0.05; *=0.1. Heteroskedastizitätsrobuste Stan- 
dardfehler in Klammern. Y/L = Bruttoinlandsprodukt pro Bescháftigtem; K/L = Kapitalstock pro Bescháf- 
tigtem. LS = "Least Squares"-Schátzung ; WLS= "Weighted Least Squares"-Schátzung ; FE-LS- "Least 
Squares"-Schátzung der um die Mittelwerte zentrierten Zeitreihen; FE-WLS= "Weighted Least Squares"- 
Schätzung der um die Mittelwerte zentrierten Zeitreihen; Alle Schätzungen wurden mit EViews 5.0 durch- 
geführt. 


4.4. Deskriptive Statistik 


Tabelle 23 und Tabelle 24 (siehe auf den folgenden Seiten) zeigen deskriptive Statistiken der 
in der Schätzung eingesetzten Variablen auf Ebene der einzelnen Länder, auf Ebene von 
Marktwirtschaften und auf Ebene von Transformationsókonomien. 


Die realwirtschaftlichen Variablen sind in Marktwirtschaften durchschnittlich hóher ausge- 
prágt als in Transformationsókonomien. Die Bruttowertschópfung des Privatsektors pro Be- 
scháftigtem (rwuy) ist durchschnittlich um 172% höher, der Kapitalstock pro Bescháftigtem 
um 226%. Im Bereich der Bedeutung des Finanzsektors zeigt sich ein áhnliches Bild. In 
Marktwirtschaften erreicht yg (inlándische Finanzaktiva des Finanzsektors gegenüber dem 
Privatsektor ausgedrückt in Prozent der Bruttowertschópfung des Privatsektors) einen durch- 
schnittlichen Wert von 237%. In Transformationsókonomien sind es nur 55%. Entsprechend 
ist auch der über den Finanzsektor finanzierte Teil des Kapitalstocks (xg) in Transformations- 
ókonomien deutlich geringer. Während es in Marktwirtschaften nahezu 75% sind,” sind es 
nur etwas über 2196 in Transformationsókonomien. Die mikroókonomische Effizienz des Fi- 


ш Einige Länder (Dänemark, Großbritannien, Niederlande, Schweden) weisen teils Werte von p von über 100% 
aus. Wie in Abschnitt 4.2 hingewiesen wurde, wird dies durch die Kreuzverflechtung der Einzelsegmente des 
Finanzsektors und daraus resultierenden Doppelzählungen verursacht. 
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nanzsektors (ø) ist in Marktwirtschaften deutlich höher. Durchschnittlich werden 0.45 Be- 
schäftigte pro einer Million Euro inländische Finanzaktiva gegenüber dem Privatsektor benó- 
tigt, in Transformationsókonomien sind es 3.51 Beschäftigte. 


Tabelle 23: Deskriptive Statistik — Marktwirtschaften 


Land RWUY rwuk үф кф ф 
(іп Є) (in €) (in 96) (in%) (іп Köpfen) 
MARKTWIRTSCHAFTEN 

Belgien (BE) Maximum 63,445 198,654 208.5% 73.3% 0.63 
Mittelwert 56,788 168,362 192.7% 65.0% 0.49 

Minimum 52,432 140,996 156.3% 56.6% 0.41 

Standardabw. 4,331 17,623 17.4% 4.8% 0.07 

Dänemark (DK) Maximum 50,514 180,213 512.2% 156.396 0.26 
Mittelwert 46,467 158,566 442.599 129.896 0.22 

Minimum 41,734 136,794 391.4% 115.5% 0.17 

Standardabw. 2,818 11,959 34.1% 10.2% 0.03 

Deutschland (DE) Maximum 50,845 188,123 290.1% 80.2% 0.47 
Mittelwert 47,2215 168,107 251.1% 70.5% 0.38 

Minimum 43,027 141,229 211.9% 63.9% 0.31 

Standardabw. 2,643 15,428 29.3% 6.1% 0.06 

Finnland (FI) Maximum 53,548 212,620 259.8% 65.0% 0.40 
Mittelwert 47,113 193,384 242.3% 58.9% 0.28 

Minimum 37,865 155,014 228.8% 53.0% 0.20 

Standardabw. 5,646 15,168 10.6% 4.7% 0.08 

Frankreich (FR) Maximum 60,997 193,394 235.3% 75.7% 0.43 
Mittelwert 58,399 184,146 214.7% 68.2% 0.38 

Minimum 54,901 159,106 205.5% 62.7% 0.32 

Standardabw. 1,957 11,069 11.2% 4.4% 0.04 

Griechenland (GR) Maximum 41,911 128,181 161.7% 52.9% 1.18 
Mittelwert 36,285 110,258 99.8% 32.7% 0.86 


Minimum 33,312 94,630 65.9% 21.6% 0.43 
Standardabw. 2,586 9,278 37.0% 11.8% 0.29 


GroBbritannien (UK) Maximum 52,145 143,815 400.2% 145.1% 0.49 
Mittelwert 46,724 134,153 353.1% 123.196 0.38 
Minimum 40,895 116,877 321.2% 108.296 0.28 


Standardabw. 3,801 6,680 24.6% 13.2% 0.07 

Irland (IE) Maximum 63,565 139,002 221.2% 103.9% 0.77 
Mittelwert 50,523 123,990 180.006 74.6% 0.59 

Minimum 43,219 115,669 144.7% 51.2% 0.39 

Standardabw. 6,812 6,061 29.1% 20.8% 0.16 

Italien (IT) Maximum 54,455 179,539 165.6% 49.6% 0.64 


Mittelwert 52,033 171,514 132.0% 40.0% 0.54 
Minimum 47,880 154,149 109.0% 34.3% 0.38 
Standardabw. 2,487 9,602 21.396 6.296 0.10 
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Tabelle 23 (Fortsetzung): 


Land Rwuy rwuk и кф 
(in €) (in €) (in 96) (in%) (in Köpfen) 


MARKTWIRTSCHAFTEN 

Niederlande (NL) Maximum 49,453 160,848 386.3% 118.8% 0.43 
Mittelwert 47,068 150,879 311.0% 97.2% 0.34 

Minimum 44,639 143,730 248.7% 76.8% 0.27 

Standardabw. 1,685 4,536 51.7% 17.1% 0.06 

Osterreich (AT) Maximum 49,909 189,289 197.9% 53.2% 0.57 
Mittelwert 44,146 163,546 182.4% 493% 0.48 

Minimum 39,131 137,079 172.9% 47.8% 0.42 

Standardabw. 3,695 16,817 6.8% 1.4% 0.05 

Portugal (PT) Maximum 29,900 111,506 283.6% 794% 1.38 
Mittelwert 27,643 93,351 180.7% 52.9% 0.76 

Minimum 24,679 74,758 97.9% 32.5% 0.35 

Standardabw. 1,763 10,748 69.9% 18.1% 0.36 

Schweden (SE) Maximum 54,034 155,699 367.0% 124.6% 0.22 
Mittelwert 48,557 145,340 347.8% 115.8% 0.19 

Minimum 39,060 118,363 326.0% 109.5% 0.17 

Standardabw. 5,509 11,583 13.7% 4.7% 0.02 

Spanien (ES) Maximum 49,715 142,982 238.6% 804% 0.44 
Mittelwert 47,523 134,922 185.4% 65.3% 0.37 

Minimum 44,920 113,414 164.3% 56.4% 0.24 

Standardabw. 1,209 9,480 23.7% 7.1% 0.07 


MARKTWIRTSCHAFTEN (DURCHSCHNITT) 
Maximum 63,565 212,620 512.2% 156.3% 1.38 


Mittelwert 46,892 159,037 236.8% 74.5% 0.45 
Minimum 24,679 74,758 65.9% 21.6% 0.17 
Standardabw. 8,233 29,596 97.0% 31.4% 0.23 


ANMERKUNGEN: gwuy = Bruttowertschépfung des nichtfinanziellen Privatsektors pro Bescháftigtem; rwuk = 
Kapitalstock des nichtfinanziellen Privatsektors pro Bescháftigtem; yp = inländische Finanzaktiva des Banksek- 
tor, des Aktien- und des Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz der Brut- 
towertschöpfung des nichtfinanziellen Privatsektors; xp = inländische Finanzaktiva des Banksektor, des Aktien- 
und des Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz des Kapitalstocks des 
nichtfinanziellen Privatsektors ; f = Bescháftigte des Finanzsektors pro Million inlándischer Finansaktiva des 
Finanzsektors gegenüber dem Privatsektor ; Alle Werte wurde mit dem durchschnittlichen KKP-Wechselkurs des 
Jahres 2002 von nationalen Wahrungen in Euro umgerechnet. Die Berechnung erfolgte mit EViews 5.0. 
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Tabelle 24: Deskriptive Statistik — Transformationsókonomien 


Land 


TRANSFORMATIONSÓKONOMIEN 


94 


Bulgarien (BG) 


Estland (EE) 


Kroatien (HR) 


Lettland (LV) 


Litauen (LT) 


Mazedonien (MK) 


Polen (PL) 


Rumänien (RO) 


Serbien & Montenegro 
(CS) 


Slowakei (SK) 


Maximum 
Mittelwert 
Minimum 


Standardabw. 


Maximum 
Mittelwert 
Minimum 


Standardabw. 


Maximum 
Mittelwert 
Minimum 


Standardabw. 


Maximum 
Mittelwert 
Minimum 


Standardabw. 


Maximum 
Mittelwert 
Minimum 


Standardabw. 


Maximum 
Mittelwert 
Minimum 


Standardabw. 


Maximum 
Mittelwert 
Minimum 


Standardabw. 


Maximum 
Mittelwert 
Minimum 


Standardabw. 


Maximum 
Mittelwert 
Minimum 


Standardabw. 


Maximum 
Mittelwert 
Minimum 


Standardabw. 


к) 
(їп Є) 


6,296 

5,694 

5,165 
385 


21,970 
16,141 
11,913 
3,243 


25,679 
19,627 
14,040 
3,794 


16,970 
13,636 
10,503 
2,090 


22,402 
16,764 
13,361 
2,961 


19,189 
16,758 
14,465 
1,656 


22,947 
18,165 
14,308 
2,925 


15,091 
12,679 
10,949 
1,303 


12,233 
8,451 
6,352 
1,763 


27,111 
22,259 
17,062 
3,593 


ктк 
(іп Є) 


22,671 

20,928 

19,044 
943 


52,953 
36,189 
16,624 
11,634 


61,455 
43,791 
31,502 
11,523 


46,860 
29,165 
15,243 
9,846 


57,342 
39,184 
21,709 
10,292 


52,466 
41,444 
28,159 
8,576 


49,519 
35,014 
24,686 

7,747 


43,010 
31,758 
23,001 
6,031 


17,964 
11,754 
6,245 
3,562 


85,984 
63,121 
42,668 
15,568 


ур 
(іп %) 


92.9% 
48.1% 
11.8% 
32.7% 


111.7% 
59.2% 
15.6% 
38.7% 


106.7% 
82.6% 
51.9% 
18.3% 


57.3% 
30.3% 
11.9% 
15.8% 


61.4% 
42.4% 
21.7% 
13.4% 


84.4% 
43.6% 
29.9% 
17.2% 


59.4% 
39.8% 
26.0% 
13.4% 


125.6% 
34.6% 
13.7% 
31.3% 


70.2% 
41.1% 
21.7% 
15.9% 


111.196 
88.8% 
65.7% 
17.5% 


x9 
(in 9o) 


29.296 
13.2% 
2.9% 
9.5% 


46.7% 
26.3% 
9.5% 
15.2% 


46.0% 

37.4% 

23.2% 
7.9% 


26.8% 
15.1% 
5.9% 
7.2% 


22.7% 
17.3% 
11.6% 
4.2% 


37.9% 
17.3% 
11.5% 
8.5% 


28.3% 

20.6% 
14.8% 
5.9% 


36.3% 
13.3% 
5.0% 
9.4% 


41.2% 
26.2% 
11.8% 
10.2% 


40.1% 
32.3% 
21.8% 
6.4% 


ф 
(in Köpfen) 


24.66 
9.14 
2.69 
6.92 


6.11 
2.58 
0.76 
2.15 


2.91 
1.69 
1.06 
0.61 


12.89 
5.81 
1.98 
3.92 


4.91 
2.51 
1.32 
1.46 


3.53 
2.59 
1.51 
0.57 


4.21 
3.17 
1.83 
0.95 


5.47 
2.75 
0.25 
1.52 


13.67 
10.13 
5.82 
2.80 


1.30 
0.99 
0.80 
0.18 
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Tabelle 24 (Fortsetzung): 


Land RWUY ки уф кф ф 
(іп Є) (іп Є) (in 96) (in%) (in Köpfen) 


TRANSFORMATIONSOKONOMIEN 


Slowenien (SI) Maximum 33,146 97,108 95.7% 35.4% 3.11 
Mittelwert 27,245 87,089 63.2% 21.1% 1.83 

Minimum 22,072 82,420 33.3% 8.7% 0.95 

Standardabw. 4,092 3,758 24.296 10.5% 0.85 

Tschechien (CZ) Maximum 31,363 108,391 131.8% 50.1% 1.22 
Mittelwert 27,068 80,848 105.3% 36.7% 0.85 

Minimum 22,983 55,956 66.8% 19.3% 0.69 

Standardabw. 3,029 18,719 20.1% 10.3% 0.18 
Ukraine (UA) Maximum 18,857 50,399 62.8% 35.4% 11.57 
Mittelwert 11,146 36,326 29.4% 9.7% 6.02 

Minimum 7,356 29,830 15.8% 3.2% 1.27 

Standardabw. 4,297 4,788 13.5% 9.4% 3.18 

Ungam (HU) Maximum 29,877 105,758 81.4% 23.0% 2.39 
Mittelwert 25,321 95,024 63.4% 17.1% 1.75 

Minimum 19,638 66,797 47.3% 11.3% 1.05 

Standardabw. 3,520 11,946 12.5% 4.396 0.47 


TRANSFORMATIONSÓKONOMIEN (DURCHSCHNITT) 
Maximum 33,146 108,391 131.8% 50.1% 24.66 


Mittelwert 17,211 45,974 54.8% 21.2% 3.51 
Minimum 5,165 6,245 11.8% 2.9% 0.25 
Standardabw. 7,046 26,084 30.7% 12.0% 3.62 


ANMERKUNGEN: ou = Bruttowertschópfung des nichtfinanziellen Privatsektors pro Bescháftigtem; вил; = 
Kapitalstock des nichtfinanziellen Privatsektors pro Beschdftigtem; yp = inländische Finanzaktiva des Banksek- 
tor, des Aktien- und des Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz der Brut- 
towertschöpfung des nichtfinanziellen Privatsektors; xp = inländische Finanzaktiva des Banksektor, des Aktien- 
und des Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz des Kapitalstocks des 
nichtfinanziellen Privatsektors ; f = Beschäftigte des Finanzsektors pro Million inlándischer Finansaktiva des 
Finanzsektors gegenüber dem Privatsektor ; Alle Werte wurde mit dem durchschnittlichen KKP-Wechselkurs des 
Jahres 2002 von nationalen Wáhrungen in Euro umgerechnet. Die Berechnung erfolgte mit EViews 5.0. 
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5. Empirische Untersuchung 


Aufbauend auf dem in Kapitel 1 präsentierten, theoretischen Rahmenmodell und den im vor- 
hergehenden Kapital präsentierten Daten, widmet sich dieses Kapitel der empirischen Unter- 
suchung. Es werden vier Hypothesen zum positiven, über den Produktivitátskanal laufenden 
Wachstumseffekt des Finanzsektors formuliert und empirisch untersucht. Darauf aufbauend 
ermittelt ein Simulationsteil das makroókonomisch effiziente Niveau der Bedeutung des Fi- 
nanzsektors für die einzelnen Lander. 


5.1. Basischatzgleichung 


Ausgangspunkt fiir die empirische Untersuchung bildet Modellgleichung G. 65 in logarith- 
mischer Form: 


In( wu d Faw Au + Di, ` (у, -04, yj)* Q: In( ku K,)+ ( -= a)- In( wu LI (G. 101) 


Die Variablen wurden hierbei um den Lánderindex i und den Zeitindex t ergänzt. Wird unter- 
stellt, dass das durchschnittliche Produktivitätsniveau von über den Haushaltssektor direktfi- 
nanzierten Projekten Ls A, ) eine Funktion eines länderspezifischen Anfangs- 
produktivitätsniveaus (и), eines länderspezifischen Zeittrends (fjr) und eines Stórterms (єн) 
ist: 


pwu Ay = Hi + Bit + Ep, (G. 102) 
ergibt sich durch Umformung von G. 101 die Basisschätzgleichung in intensiver Form: 


In( ewe Als УФ У Ch * a nl ayy lu + Bit 6, 


au, 


0. (G. 103) 


wobei руу, = und риу, = 


RWU L, RWU L, 


5.2. „Unit root“-Tests 


Um valide, unverzerrte Schätzergebnisse zu erlangen, ist es erforderlich, die in die Schätzung 
eingehenden Variablen auf Integriertheit bzw. Kointegriertheit zu untersuchen (vgl. Kapitel 
2.5.1) und die Schätzstrategie entsprechend den Ergebnissen anzupassen (siehe Tabelle 25 auf 
folgender Seite): 


Die Stationärität bzw. Integriertheit der in die Schätzung eingehenden Variablen wird mit dem 
„Unit root“-Test von Harris und Tzavalis (1999) untersucht, der die Nullhypothese der Integ- 
riertheit der Daten gegenüber der Alternativhypothese der Stationärität der Daten testet. Im 
Gegensatz zu anderen „Panel unit root“-Tests (z.B. Levine und Lin 1993, Im et al. 1997 oder 
Breitung 2000) leitet er asymptotische Testverteilungen unter der Annahme einer kurzen, 
konstanten Zeitdimension (r) und einer gegen unendlich gehenden Anzahl an Querschnitts- 
einheiten des Panels (№ — œ) ab. Unter Berücksichtigung der Dimension des zu untersuchen- 
den Panels (relativ kurze Zeitdimension, relativ groBe Querschnittsdimension) scheint dieser 
Test deshalb am geeignetsten. Die Ergebnisse der „Unit root“-Tests werden in Tabelle 26 
(siehe folgende Seite) prásentiert. 
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Tabelle 25: Stationärität, Integriertheit, Kointegriertheit und Schätzstrategie 


Abhängige Unabhängige Kointegriertheit Schätzstrategie 

Variable Variablen 

stationär stationär -- Schätzung in Niveaus 

stationär integriert z Gemischte Schátzung (Niveaus / Differenzen) 
integriert stationár E Gemischte Schatzung (Differenzen / Niveaus) 
integriert integriert nein Schätzung in Differenzen 

integriert integriert ja Schatzung in Niveaus mit modifizierten Schát- 


zern: "Fully modified"-Schátzer oder "Dyna- 
mic least squares"-Schátzer nach Chen et al. 
(1999) 


Tabelle 26: „Unit root“-Test nach Harris und Tzavalis (1999) 


Variable Lander Zeitraum Länderspezifischer Inter- | Lánderspezifischer Inter- 
zept, kein Zeittrend zept, länderspezifischer 
Zeittrend 
Harris und Tzavalis (1999) Teststatistik: HT-t P-Wert P-Wert 
In(rww) alle Lander 1990-2002 0.0439  ** 0.0000 *** 
Inten Al alle Lander 1990-2002 0.0001 *** 0.0000 *** 
Y? exkl. CS 1993-2002 0.0045 *** 0.0000 *** 
кф exkl. CS 1993-2002 0011] ** 0.0000 *** 


ANMERKUNGEN: Signifikanzniveaus: *** = 0.01; ** = 0.05; *=0.1; sn = Bruttowertschöpfung des Privat- 
sektors pro Bescháftigtem des nichtfinanziellen Privatsektors; руу = Kapitalstock des nichtfinanziellen Privat- 
sektors pro Beschäftigtem des Privatsektors; yo = inländische Finanzaktiva des Banksektors, des Aktien- und des 
Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz der Bruttowertschépfung des 
nichtfinanziellen Privatsektors; xp = inländische Finanzaktiva des Banksektors, des Aktien- und des Anleihen- 
marktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz des Kapitalstocks des nichtfinanziellen 
Privatsektors; alle Werte wurde mit dem durchschnittlichen KKP-Wechselkurs des Jahres 2002 von nationalen 
Wahrungen in Euro umgerechnet. Die Schdtzung erfolgte mit GAUSS 6.0 mit den Zusatzpaketen COINT 2.0 und 
NPT 1.3. 


Der „Harris und Tzavalis (1999)“-Test verwirft die Nullhypothese der Integriertheit für alle 
Variablen, dies sowohl mit und ohne Einschluss landerspezifischer Zeittrends. Um dieses Re- 
sultat abzusichern, wurden die Variablen ergánzend mit dem ,,Levin und Lin (1993)"- Test, 
dem „Im, Pesaran und Shin (1997)“-Test und dem „Breitung (2000)“-Test untersucht. Ob- 
wohl diese Tests weniger geeignet für die Dimension des untersuchten Panels sind, stützen sie 
die Schlussfolgerung des „Harris und Tzavalis (1999)“-Tests. Die Ergebnisse der ergänzenden 
Tests sind in Appendix II abgebildet. 


Für die vorliegende Untersuchung bedeutet dies, dass alle weiteren Schätzungen in Niveaus 
durchgeführt werden kónnen. 
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5.3. Prátest 


In einem ersten Prátest wurde G. 103 unter Verwendung jeweils eines Indikators die Bedeu- 
tung des Finanzsektors (xg und уф) getestet. Die Ergebnisse sind in Tabelle 27 abgebildet. 


Tabelle 27: Ergebnisse des Prátests 


Abhüngige Variable: In (rwuy) 


(a) (b) (c) 
Unabhängige Variable WLSDV WLSDV WLSDV 
ур -- 0.063 *** -- 
(0.020) 
р? -- -0.011 *** -- 
(0.003) 

кф -- -- 0.402 *** 
(0.054) 

кф? - = -0.156 *** 
(0.027) 

Inten Al 0.278 *** 0.263 *** 0.312 *** 
(0.026) (0.025) (0.027) 
Anzahl der eingeschlossenen Lander 28 28 28 
Anzahl der eingeschlossenen Beobachtungen 334 334 334 

F-Test aller erklärenden Variablen 2,480.195 *** 2,706.583 *** 2,979.69] *** 
df=(56,277) df=(58,275) df=(58,275) 

F-Test landerspezifischer Interzepte (F-Statistik) 476.628 *** 501.598 *** 409.248 *** 
df=(27,277) df=(27,275) df=(27,275) 

F-Test lánderspezifischer Zeittrends (F-Statistik) 42.93] *** 47.462 *** 38.160 *** 
df-(28,277) df-(28,275) df=(28,275) 


ANMERKUNGEN: Signifikanzniveaus: *** = 0.01; ** = 0.05; *=0.1. Standardfehler in Klammern unter 
Schätzern. вту = Bruttowertschópfung des nichtfinanziellen Privatsektors pro Bescháftigtem; rw yk = Kapital- 
stock des nichtfinanziellen Privatsektors pro Bescháftigtem; yp = inlándische Finanzaktiva des Banksektors, des 
Aktien- und des Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz der Bruttowert- 
schópfung des nichtfinanziellen Privatsektors; кф = inländische Finanzaktiva des Banksektors, des Aktien- und 
des Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz des Kapitalstocks des nichtfi- 
nanziellen Privatsektors ; WLSDV- "(Cross Section) Weighted Least Squares Dummy Variables"-Schátzung; 
Koeffiztienten und Standardfehler für länderspezifische Interzepte und Zeittrends werden nicht berichtet. Alle 
Schátzungen wurden mit EViews 5.1 durchgeführt. 


Wie theoretisch vorhergesagt, beeinflusst die Bedeutung des Finanzsektors die Bruttowert- 
schópfung positiv: sowohl der Indikator xg als auch der Indikator yg sind signifikant unter- 
schiedlich von Null. Wie ebenfalls theoretisch vorhergesagt, nimmt der positive Einfluss des 
Finanzsektors mit zunehmender Bedeutung im Kapitalallokationsprozess ab: die beiden quad- 
rierten finanzsektoriellen Indikatoren (xp? und үр?) sind signifikant negativ. Der Koeffizient 
des Kapitalstocks liegt in allen Fällen nahe 0.3. Signifikanztests der eingesetzten länderspezi- 
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fischen Interzepte und Zeittrends weisen diese als wichtigen, erklárenden Bestandteil der Reg- 
ressionsgleichung aus. 


5.4. Hypothese 1 


Hypothese 1: Der aus dem theoretischen Rahmenmodell abgeleitete Indikator xp, der die Ak- 
tiva des Finanzsektors mit dem Kapitalstock in Verbinung setzt, hat im Bezug auf das Wirt- 
schafiswachstum höhere Erklärungskraft, als bisher gebräuchlichen Indikatoren (yp), die die 
Aktiva des Finanzsektors mit der Wirtschafisleistung in Verbindung setzten. 


Wie in Kapitel 2.6 ausgeführt, weisen bisher gebräuchliche Indikatoren für die Bedeutung des 
Finanzsektors (үр) beträchtliche Probleme auf: 


(a) Erstens geben sie eher Aufschluss über die durchschnittliche Produktivität des Finanzsek- 
tors als über dessen Bedeutung im Kapitalallokationsprozess: Je hóher der Prozentsatz 
der inländischen Forderungen des Finanzsektors an der Bruttowertschöpfung ist, desto 
niedriger ist die durchschnittliche Produktivität des Finanzsektors. Die Bedeutung im 
Faktorallokationsprozess läßt sich daraus nicht ersehen. 


(b) Zweitens verursacht die Korrelation gebráuchlicher Indikatoren mit dem Stórterm — die 
inländischen Finanzaktiva werde über die Bruttowertschópfung normiert, die die abhän- 
gige Variable der Regression ist — erhebliche Probleme in der ókonometrischen Analyse. 


Der aus dem theoretischen Rahmenmodell abgeleitete Indikator xp verspricht Verbesserung in 
beiden Problembereichen. Durch die Normierung der inlándischen Finanzaktiva über den Ka- 
pitalstock wird einerseits die Bedeutung des Finanzsektors im Kapitalallokationsprozess un- 
mittelbar widergespiegelt. Andererseits wird die Korrelation bisheriger Indikatoren mit dem 
Stórterm vermieden. 


Zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit der beiden konkurrierenden Indikatoren muss die Null- 
hypothese (G. 104), dass xp höhere Erklárungskraft aufweist, gegen die Alternativhypothese 
(G. 105) getestet werden, dass yg hóhere Erklárungskraft besitzt: 


Hy: In( awe ya)= leën ei, E Hoi = 


(G. 104) 
= yk Pu -Yre Pn t In( awe ln + Pil + Ens 


H,: ШЖ Ya)= Si b Pir y Pi of) £u gie = 


› (С. 105) 
= Yyy Pi – Уу Pu t In( suu ku) + Hi + Bil + Ep vit 
Davidson und MacKinnon (1981) schlagen zum Test solcher nichtverschachtelter Modelle 
(Ho ist kein Spezialfall von Hy und umgekehrt) zwei unterschiedliche Tests vor: ^? 


48 Ursprünglich schlagen Davidson und MacKinnon (1981) noch einer dritten Test, den P-Test vor. Da er jedoch 
lediglich eine Erweiterung des J-Tests für nichtlineare Basismodelle ist und im Falle linearer Basismodelle zu 
mit dem J-Test identen Ergebnissen führt, wird auf den P-Test nicht weiter eingegangen. 
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(a) C-Test 


Die offensichtlichste und einfachste Lósung wáre, die beiden konkurrierenden Spezifika- 
tionen direkt in eine Schátzgleichung zu stellen: 


In( ew y, )= (1 n A): f Piok Pied Ar A: n" Quy 9Lyv yy )^ Wi (G. 106) 


wobei v, =(1-4)- Een + £y gu- Trifft die Nullhypothese zu, so ist der wahre Wert von 4 
gleich Null. Das Problem dieses Ansatzes ist jedoch, dass A in diesem Modell nicht sepa- 
rat geschützt werden kann: eine Schátzung würde auf eine überflüssige Skalierung der 
Regressionsparameter hinauslaufen. Davidson und MacKinnon (1981) schlagen deshalb 
vor, die angepassten Werte der beiden konkurrierenden Spezifikationen (7. £,) auf die 
abhängige Variable Hal za: y, )] zu regressieren: 


In( guts y) (1-4) fy, + A By + v, (G. 107) 


Die geschätzten Standardfehler von 4 werden jedoch asymptotisch überschätzt, da die 
angepassten Werte nur unvollkommene Annäherungen an die wahren Funktionswerte 
sind: 


fa = p Quy uV vy yo) Fb (G. 108) 
8, = ft Pir sy Hr: „.)-Сб„с 


Hierbei stellen A, bzw. С, eine Matrix der partiellen Ableitungen der Funktionen 
f,(..) bzw. g,(..) nach den Koeffizienten für jede Beobachtung dar. Ist die zu testende 
Nullhypothese eine lineare Funktion, so ist Fi, bzw. С, die Matrix der Regressoren. b 
bzw. c sind Vektoren der Abweichungen der geschátzten Koeffizienten von den wahren 
Koeffizienten (b, = 7, — y, b, =?) -Y....). Damit ergibt sich für G. 107: 


In( ewe y,)= (1 7 A). [A +4: &, + ( ~ A): (F,b + E Hoi )+ A: G,c + £y ga) (G. 109) 
Vi 

Die Abweichung der geschützten Koeffizienten von den wahren Koeffizienten inflatio- 

niert die Varianz des Stórterms. Konventionelle t-Tests zum Test von 4-0 sind unzuver- 

lássig. Sie kónnen jedoch eine erste grobe Annáherung darstellen, da die (asymptotische) 

Wahrscheinlichkeit eines a-Fehlers^? nicht größer als das Signifikanzniveau des Tests ist. 


(b) J-Test 


Eine zweite Móglichkeit ist, die Variablen der Nullhypothese um die angepassten Werte 
der Alternativhypothese zu ergänzen und auf die zu erklärende Variable zu regressieren: 


In( pyu y,)= (1 = DI Sa (к Park eiis Ju A+ i+ (1 = 4). нои + A: (G,c + Eyan) (G. 110) 
м 


Hu 


# Als Wahrscheinlichkeit eines a-Fehlers wird die Wahrscheinlichkeit bezeichnet die Nullhypothese abzulehen, 
obwohl sie zutrifft. 
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Trifft die Nullhypothese zu, sind die geschätzten Standardfehler von Ä asymptotisch un- 
verzerrt. Konventionelle t-Tests zum Test von 4-0 sind zuverlässig. Trifft die Nullhypo- 
these nicht zu, so sind die geschätzten Standardfehler von Ä wie im Falle des C-Tests 
verzerrt. Es empfiehlt sich daher, auch die Alternativhypothese gegen die Nullhypothese 
zu vertauschen. 


In Tabelle 28 werden die Ergebnisse beider Tests für die Nullhypothese des Zutreffens von 
Modell f,(..) als auch für die Nullhypothese des Zutreffens von Modell g, (...) präsentiert. 


Tabelle 28: Ergebnisse der C- und J-Tests 


Alternativhypothese (H4) 


gívo, vo’, Pn Ya .) 


(1-4) A 


Sp, xe, Yn Y2, „д 


^, | C- Test 1.1846 *** -0.1846 C-Test -- = 
x (0.1535) (0.1535) 
x | J-Test 13.5391 *** -12.5391 *** | J-Test -- -- 
® (0.9570) (0.9570) 
С; x SYS-J-Test 1.0362 *** -0.0362 SYS-J-Test -- -- 
- (0.0621) (0.0621) 
É 
H — ————— ————————— — —c—— a —  "—!———————— 
2| ~ |С-Тез ~- -- C-Test -0.1846 1.1846 vn 
x (0.1535) (0.1535) 
| J-Test = > J-Test -5.5653 *** 6.5653 *** 
Y (0.2870) (0.2870) 
= SYS-J-Test ~- -- SYS-J-Test -0.0362 1.0362 *** 
(0.0621) (0.0621) 


ANMERKUNGEN: Signifikanzniveaus: *** = 0.01; ** = 0.05; *=0.1. Standardfehler in Klammern unter Schät- 
текп. үф = inländische Finanzaktiva des Banksektors, des Aktien- und des Anleihenmarktes gegenüber dem 
nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz der Bruttowertschöpfung des nichtfinanziellen Privatsektors; xp = 
inländische Finanzaktiva des Banksektors, des Aktien- und des Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziel- 
len Privatsektor als Prozentsatz des Kapitalstocks des nichtfinanziellen Privatsektors; Schátzung von C- und J- 
Test mit WLSDV- "(Cross Section) Weighted Least Squares Dummy Variable"-Schátzer; Schätzung von SYS-J- 
Test mit WGLSDV ="(Cross Section) Weighted Generalized Least Square Dummy Variable"-Schátzer. C- und J- 
Tests nach Davidson und MacKinnon (1981); alle Schätzungen wurden mit EViews 5.1 durchgeführt. 


Der C-Test identifiziert das Modell f,(..) als das zutreffende Modell und damit den Indikator 
xg als jenen mit hóherer Erklárungskraft. Die Ergebnisse des J-Tests sind nicht eindeutig. Wie 
Davidson und MacKinnon hinweisen, ist dies ein Problem der endlichen Stichprobe. 


Schreibt man die beiden Einzelgleichungen des J-Tests (Nullhypothese gegen Alternativhypo- 
these und Alternativhypothese gegen Nullhypothese) als Gleichungssystem: 
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Бы | -(- 217 КЛ Gaz) d. Bu de 


In( awe Yu) Y Qi Rs ws 


(G. 111) 
x ( = A)-E ngn +4: (С, * £y it 
(1 = A): (F,b + E нош )+ A Ё £y git 


it 


erkennt man, dass die Stórterme durch die Konstruktion des Modells hoch korrelieren. Um 
die Effizienz und die Konsistenz des herkómmlichen J-Tests zu erhóhen, wurde G. 111 unter 
Einsatz eines „Seemingly Unrelated Regression“-Schatzers untersucht. Die Ergebnisse wer- 
den in Tabelle 28 in der Zeile SYS-J-Test prásentiert. In Übereinstimmung mit den Ergebnis- 
sen des C-Tests wird Modell f,(...) als das zutreffende Modell und damit der Indikator xg als 
jener Indikator mit dem hóheren Erklárungspotential identifiziert. 


Es folgt daraus, dass der aus dem theoretischen Rahmenmodell abgeleitete Indikator xg, der 
die Aktiva des Finanzsektors mit dem Kapitalstock in Verbindung setzt, im Hinblick auf das 
Wirtschaftswachstum höheres Erklárungspotential aufweist als bisher gebräuchliche Indikato- 
ren (yg), die die Aktiva des Finanzsektors mit der Wirtschaftsleistung in Verbindung setzen. 


5.5. Hypothese 2 


Hypothese 2: Die Wachstumsimpulse des Finanzsektors unterscheiden sich zwischen den 
Ländern. 


Der Großteil bisheriger, empirischer Arbeiten stützt sich in der Untersuchung des Zusammen- 
hanges zwischen dem Finanzsektor und dem Wirtschaftswachstum auf breite Stichproben, die 
Länder unterschiedlicher Entwicklungsstufen umfassen. Länderspezifische Rahmenbedingun- 
gen und deren Auswirkungen auf den Zusammenhang zwischen Finanzsektor und Wirt- 
schaftswachstum werden in diesen Studien kaum Beachtung geschenkt. Erste Studien, die 
sich auf Làndergruppen unter weitgehend homogenen Rahmenbedingungen konzentrieren — 
(meist industrialisierte) Marktwirtschaften, Transformationsókonomien oder Entwicklungs- 
länder —, geben Hinweise, dass der Finanzsektor in unterschiedlichen Ländern unterschiedli- 
che Wachstumseffekte auslóst (vgl. Kapitel 2.2.3). Die Unterschiedlichkeit der Wachstumsef- 
fekte wird in diesen Studien jedoch nicht explizit überprüft. 


Das in Kapitel 1 präsentierte, theoretische Rahmenmodell stützt die Vermutung, dass sich der 
durch den Finanzsektor ausgelóste Wachstumseffekt unter den Lándern unterscheidet. 


Einerseits führen Faktoren im Bereich des Finanzsektors zu unterschiedlichen Wachstumsef- 
fekten: Je besser der Finanzssektor in der Lage ist seine potentiellen Vorteile in der Allokati- 
on von Kapital gegenüber Haushalten zu nützen — die Poolung von Kapital erlaubt die Nut- 
zung optimaler Produktionsgrößen; die systematische Informationssammlung und 
-auswertung ermöglicht die Verbesserung der Ressourcenallokation; die Diversifikation von 
Liquiditätsrisiken ermöglicht die Finanzierung illiquider, rentierlicher Projekte; die Diversifi- 
kation idiosynchratischer Risiken erlaubt die Finanzierung risikoreicher, produktivitätsstei- 
gernder Projekte; die laufende Überwachung von Investitionsprojekten verringert das Risiko 
von Misswirtschaft — desto höher auch der Wachstumseffekt. 


Andererseits gibt das theoretische Modell auch Hinweise, dass eine Reihe von außerhalb des 
Finanzsektors liegenden Rahmenbedingungen die Stärke des Wachstumseffektes beeinflusst. 
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Der Finanzsektor realisiert seine potentiellen Vorteile in der Allokation von Kapital, indem er 
Projekte aus einer Grundgesamtheit von Investitionsvorhaben auswählt, zu Portfolios bündelt 
und überwacht. Es wird unmittelbar klar, dass auch Charakteristika der Grundgesamtheit an 
Investitionsprojekten (Größe der Grundgesamtheit, Verteilungsform und Lage der Erträglich- 
keit der Investitionsprojekte) und dahinterliegende Faktoren, die die Charakteristika der 
Grundgesamtheit an Investitionsprojekten beeinflussen (Forschungs-, Innovations- und Bil- 
dungspolitik, Rahmenbedingungen für Unternehmenstatigkeit, etc.) für den Wachstumseffekt 
entscheidend sind. Auf eine detaillierte Diskussion des Zusammenhangs zwischen der Grund- 
gesamtheit an Investitionsprojekten, dahinterliegenden Faktoren und der Stárke des Wachs- 
tumseffektes muss hier verzichtet werden. Sie würde den Rahmen der vorliegenden Arbeit bei 
weitem sprengen, doch bietet sie ein interessantes Aufgabengebiet für die zukünftige For- 
schung. Die vorliegende Arbeit muss sich auf den Nachweis beschränken, dass der Finanzsek- 
tor unterschiedliche Wachstumseffekte auslóst. 


Die Annahme, dass der Zusammenhang zwischen Finanzsektor und Wirtschaftswachstum in 
unterschiedlichen Ländern gleich ist, wird in G. 112 widergespiegelt und stellt die Nullhypo- 
these (Но) der Untersuchung dar: 


Hy: al sn Y4) 9 Yi du "Fake б +a-In(eyy ki) + д, + BE, (G. 112) 


Als Alternativhypothese (H4) wird angenommen, dass sich der Zusammenhang zwischen Fi- 
nanzsektor und Wirtschaftswachstum zwischen den Ländern unterscheidet. Dies impliziert, 
dass уу und y? zwischen den Ländern schwanken können: 


H,: In( wu Vi) Viste det ТЫ e 10: nl ayy ky )+ A + BE, (G. 113) 


Ob die Nullhypothese zutrifft, kann unter Verwendung einer erweiterten Version des Chow- 
Test (Chow 1960)?" überprüft werden. Es wird getestet, ob die mittlere Summe der Abwei- 
chungsquadrate der Nullhypothese signifikant hóher als die der Alternativhypothese ist. 


Zur Vereinfachung der weiteren empirischen Untersuchung wurden die Daten und die 
Schátzgleichung in folgender Weise transformiert: 


(1) Zentrierung der Zeitreihen um den trendbedingten Mittelwert: 


Die Regression der Bruttowertschópfung des Realsektors auf Indikatoren des Finanzsek- 
tors, den Kapitalstock, Landerdummies und Zeittrends (G. 114): 


(уу Ya) 9 гк Ф, "Eat Pi +а ln( pyy ky )+ д, + Pitt Er (G. 114) 


führt zu gleichen Ergebnissen wie die Regression der Bruttowertschöpfung auf dieselben 
Variablen, die länderspezifisch um die trendbedingten Mittelwerte bereinigt wurden 
(G. 115): 


50 Wie Baltagi (2001: 53) hinweist, können die Ergebnisse normaler Chow-Tests durch das Vorhandensein von 
Querschnitts-Heteroskedastizität verzerrt sein. Durch den Einsatz von gewichteten Schätzern kann dieses Prob- 
lem leicht behoben werden. Die Gewichte für die einzelnen Länder berechnen sich aus der länderspezifischen 
Varianz der Residuen des unrestringierten Modells 
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(2) 


Wie 


~ 


In(awy y,)- Yı'k Pu = Ук 9; TO: In A k, n £i 


wobei 

In( wu Vu ) = In( rwu Vir ) Е In( awe Yi )= In( awe Ji ) = (a, + дм) (G. 115) 
K Ф, =k Фик 9; =K 9i — D + д) 

usw. 


Hierbei bezeichnen mit Querbalken überschriebene Werte die angepassten Werte einer 
Regression der jeweiligen Variable auf länderspezifische Interzepte und Zeittrends. 


Diese Datentransformation vermindert den Aufwand in der praktischen Schätzung erheb- 
lich. 


Restriktion des Koeffizienten des Kapitalstocks: 


Da sich der Koeffizient des Kapitalstocks in keinem der Prátests (Tabelle 27) signifikant 
von 0.3 unterscheidet, wird in allen weiteren Modellen der Koeffizient des Kapitalstocks 
auf ebendiesen Wert restringiert: 


In( set y,)-03: DN &,)- Vix Pa- Yrk Gy +, (G. 116) 


schon durch die bisherige Literatur angedeutet, verwirft der Chow-Test die Nullhypothe- 


se eines einheitlichen Zusammenhangs zwischen Finanzsektor und Wirtschaftswachstum in 
allen Ländern (siehe Tabelle 29 Zeile b). Es folgt daraus, dass sich die Wachstumsimpulse des 
Finanzsektors zwischen den Làndern unterscheiden. 


Tabelle 29: Chow-Tests auf Homogenität der Koeffizienten у und y; 


Modell Summe der Chow-Test P-Wert Ergebnis 
Abweich- (F-Statistik) 
ungsquadrate 
Alternativhypothese H4: 
(a) Länderspezifische Koeffizienten 
yi, und yz: (С. 113), 222.011 -- -- -- 
Nulihypothese Ho: 
(b) Нотерепе Koeffizienten y, und Ho VERWER- 
y: (G. 112) 475.704 4.70 0.0000 *** FEN 
df=(54, 222) 
(c) Ноторепе Koeffizienten für 
Marktwirtschaften (у.м und y?) 
und Transformationsókonomien Hy VERWER- 
(ут und у.) (G. 117) 467.731 4.39 0.0000 *** FEN 
df=(52, 222) 


ANMERKUNGEN: Signifikanzniveaus: *** = 0.01; ** = 0.05; *=0.1. Um Verzerrungen der Chow-Tests durch 
Querschnitts-Heteroskedastizitát zu verweiden, wurde gewichtete Schätzer (DT-WLS) eingesetzt. Die Gewichte 
der einzelnen Querschnittseinheiten basieren auf den Standardfehlern des unrestringierten Modells G. 113 ; Die 
Stichprobe umfasst 28 Länder und 334 Beobachtungen. Alle Berechnungen wurden mit EViews 5.1 durchge- 


führt. 
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Tabelle 30: F-Tests über die Gleichheit der Koeffizienten yı und y2.zwischen jeweils zwei Ländern 


Land 


Y: Yo F-Tests über die С 
GRUPPE | GRUPPE 2 GRUPPE 3 | GRUPPE 4 GRUPPE 5 GRUPPE 6 
AT UA SK HU UK SI RO PT NL FR FI IE 
© Österreich (AT) 25.605 -25.539 
сы Ukraine (UA) 8.911 -14.170 
Е Slowakei (SK) 6.342 -10.154 
©  Ungam(HU) 4.883 -14.129 DEEE 26.599 **4 6.325 ** ү E 
© Slowenien (SI) 2.895 -5.155 | $933 sel 11.559 een 1.185 
Romänien (RO) 2255 -4.976 | 4751 sel 15.511 een 3187 ** 
© Portugal (PT) 1.126 
Niederlande (NL) 1040  -0435 | 5128 ***| 11.378 se 7.803 *** 4840 og 
Frankreich (FR) 374 -2.572 4.980 17.716 7.736 *** 4.480 
Finnland (FI) 12013 -9.813 5.488 5.725 8.215 *** 5.085 
Irland (IE) 0217 0.056 4.019 13.789 9.119 3.389 1312 1.585 1.670 
Griechenland (GR) -0364 1000 4.959 14.529 9.256 4.173 1741 2478 * 1808 1.3144 
ш Estland (EE) 0.737  -0652 3.304 11473 3.907 3.055 0.625 1.055 1.648 0.263 
E Tschechien (CZ) 0478  -0255 4.188 13.754 3.245 3.491 0.799 1.059 1.629 0.052 
Kroatien (HR) 0223 0439 5.644 9.975 4.902 4.537 ** 0.232 0.879 1398 05500 
Bulgarien (BG) 0156 2.183 3.147 6.664 3370 ** 2207' 0.434 1.189 1.671 09946 
Schweden (SE) 7692 -2.980 3.693 0.696 8.996 *%% 3425 ss эз өө 1.810 1.546 0.898 
Lettland (LV) 0489  -0218 2537 12.987 4.552 e 1.270 pos ` 1.002 1.418 0.164 
Polen (PL) 0610 -0.834 2.205 15.562 *** Tro 0.818 1.125 1471 1.550 0.044 
Serbien & Мот. (CS) 0.226 -0.224 0.604 0.364 1.015 1.515 0.019 
Deutschland (DE) 0393 -0.243 3.361 6.857 *** 2909 e BEER zi 0.744 1.437 i dar? i 
Mazedonien (MK) -0823 0.719 3.789 3.239 1.167 3.928 ** KS r 1.828 ен | 
К Italien (IT) 0273 -0.689 2474 241 1.905 5.172 ei 2436 * SECH а pes : 
2 Litauen (LT) 0076 371 4.089 3.466 1.839 2718 *  2353*  2032' 1.469 
Spanien (ES) 0.934 0.694 3.504 7.557 3.09] sel 1.153 3.568 ** 5087 ** 3006* 3.7695 ° 
Danemark (DK) -1.307 0.462 4.493 11.531 4.082 se | 12831 ***| 3866 ee 3.860 es 4436 ** 4.8222 * 
Belgien (BE) -7.415 5.657 4.525 ** 7.565 4.036 ** | 2.070 ' 4.362 ** 440 "° 3878 ** 3.495 e 


ANMERKUNGEN: Signifikanzniveaus: *** = 0.01; ** = 0.05; *=0.10; 


' 20.15; F-Statistiken in kursiven Lettern; F-Statistiken te: 


Unterschiedlichkeit der beidern Koeffizienten. Zur Bestimmung der P-Werte weist die F-Verteilung jeweils folgende Freiheitsgrade 
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n ——— ————————————Á————————————'-————————— Sy 
jleichheit der Koeffizienten у, und у, zwischen jeweils zwei Ländem 
————————————————————————<<—————————————Є—ү—ү———————————————-— 


GRUPPE 7 ОКОРРЕ 8 
GR EE Cz HR BG SE LV PL cs DE MK IT LT ES DK BE 


0.038 


0.367 0.342 0.479 
1.475 0.595 0.643 0.450 
0.658 0.428 0.259 0.118 
0.658 0.048 0.001 0.028 0.583 0.123 
0.268 0.222 0.081 0.196 1.006 0.180 0.067 
0.019 0.060 0.045 0.113 0.606 0.124 0.039 0.003 
* 2105'1 0041 0.007 0.179 0.491 0.507 0.004 0.022 
-————A4 L--- ree, rote omy 
1.2751 2.695 * 1.972 ' 1 1.6801 2.071 * 1 0.145 1.445 1.698 
— 9 | L-- 1 zoo! 
* 8525 ** 0695 2.464 * 2.520 * 1 0.940 0.223 0.134 0.025 
a m c--- TI 
0.977 1957 ' | 1.575 1.1264 2751 * 1 0.195 1.842 1.599 
ге -l tl---- 1 
* 330] set 0.662 0.645 1.206 1.339 0.153 0.588 0.475 0.119 


** 4498 ** 2.608 e 2421 * 3.363 ** 3564 °° 6.235 *% 2611 ° 2482 * 0.023 1.846 


r=------ wee eee a a eer eee 
* 4.571 °* [572 1.659 2012' V 24184 1.093 1.529 1473 5 
de em — un emm gen me gen ж» mn =т= == zm zm ae ae zm zm zm чыт Йе» = == == m m u = m єє um mm mmm am m шт am am am qe Gr sp qm ge =e un em am am m 


ten die Nullhypothese der Gleichheit der Koeffizienten y, und y; zwischen jeweils zwei Ländern gegen die Alternativhypothese der 
auf: df=(2, 222). Alle Berechnungen wurden mit EViews 5.1 durchgeführt. 
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Wenden wir uns deshalb einem weniger stark restringierten Modell als Nullhypothese zu. Die 
Annahme, dass sich der Zusammenhang zwischen Finanzsektor und Wirtschaftswachstum 
zwischen Marktwirtschaften und Transformationsókonomien unterscheidet, innerhalb dieser 
Làndergruppen jedoch gleich ist, wird in G. 117 widergespiegelt: 


Hy: In( yi ў„)- 0.3. In avy k, L (ru, Dyck Pa —Yzm Duck 97 n 


+ (ra "Drak, Fan: Dp 9; n £i 


(G. 117) 


Hierbei stellt Dy eine Dummy-Variable für Marktwirtschaften dar, Dr eine für Transformati- 
onsókonomien. Im Vergleich zu G. 112 vermag die weniger strenge Restriktion die Summe 
der Abweichungsquadrate kaum zu verringern. Der Chow-Test verwirft die Nullhypothese auf 
allen Signifikanzniveaus (Tabelle 29 Zeile c). 


Um herauszufinden, ob überhaupt Gruppen von Lándern existieren, die einen áhnlichen Zu- 
sammenhang zwischen Finanzsektor und Wirtschaftswachstum aufweisen, wurde in einem 
ersten, explorativen Schritt die Punktwolke der länderspezifischen Schätzer des Wachstums- 
effektes des Finanzsektors untersucht (Abbildung 2). 


Abbildung 2: Punktwolke der länderspezifischen Schätzer von yı und y2 


O= Marktwirtschaften 


X = Transférmationsékonomien 


Auf der X-Achse wurden die länderspezifischen Schätzer für y; aufgetragen, auf der Y-Achse 
jene für yz. Betrachtet man die sich ergebende Punktewolke, fallen zwei Dinge auf. Einerseits 
sind die Schätzer für Marktwirtschaften (gekennzeichnet durch Sterne) und Transformations- 
ókonomien (gekennzeichnet durch Kreise) bunt durchmischt. Dies legt nahe, dass im Hinblick 
auf den Wachstumseffekt des Finanzsektors die Trennung zwischen Marktwirtschaften und 
Transformationsókonomien nicht sinnvoll ist. Andererseits sind die landerspezifischen Schát- 
zer nahe um eine Gerade gestreut, wobei die meisten Werte nahe dem Nullpunkt liegen. 
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In einem zweiten Schritt wurden die Lander absteigend nach der ersten Hauptkomponente der 
lánderspezifischen Schátzer y, und y? gereiht und F-Tests über die Gleichheit der Koeffizien- 
ten y; und y? zwischen jeweils zwei Lándern durchgeführt. Beispielsweise dargestellt anhand 
des Landerpaares Osterreich (AT) und Slowakei (SK) bedeutet dies, dass die Nullhypothese 
Nar = Уъзк Und Уат =У›к gegen die Alternativhypothese улг # rar und 72.47 # far getes- 
tet wurde. 


Da die Reihung der Lànder nach der ersten Hauptkomponente einen guten ersten Anhalts- 
punkt darstellte, jedoch zu keinem gänzlich befriedigenden Ergebnis zu Abgrenzung von 
Ländergruppen führte, wurde die Länderreihenfolge entsprechend den Ergebnissen der F-Test 
angepasst. Es ergeben sich acht Lándergruppen (siehe Tabelle30 auf vorhergehender Seite): 


Gruppe 1: Osterreich 

Gruppe 2: Ukraine, Slowakei 

Gruppe 3: Ungarn 

Gruppe 4: Großbritannien 

Gruppe 5: Slowenien, Rumänien 

Gruppe 6: Portugal 

Gruppe 7: Niederlande, Frankreich, Finnland, Irland, Griechenland, Estland, Tschechien, 
Kroatien, Bulgarien, Schweden, Lettland, Polen 

Gruppe 8: Serbien und Montenegro, Deutschland, Mazedonien, Italien, Litauen, Spanien, 
Dänemark, Belgien 


Durchbrochene schwarze Linien umrahmen jeweils jene Länderpaare, die keinen signifikan- 
ten Unterschied in den geschätzten Koeffizienten aufweisen. Durchgezogene schwarze Linien 
kennzeichnen jene Länderpaare, die im Falle einer eindeutigen Gruppenzuordnung insignifi- 
kante F-Statistiken aufweisen sollten. Die sich ergebende Ländergruppierung wird in der fol- 
genden Spezifizierung der Nullhypothese (G. 118) widergespiegelt und gegen das unrestrin- 
gierte Modell (G. 113) als Alternativhypothese getestet: 


In( eet F,)—0.3-In( eye hy )- ici Dok Фи 7 Ухо ` Doze Cf )+ 


+ Weg ` Dar k Pn 7 Yaoi: Doy k Фи Jn 
+ (vus Doy k Gn 7 Ухоз` Dork 9; n 
«ros "Desk P, —YrG4°D “ee dÉ (G. 118) 
+ Wigs Desc Pu — Face Dove Pir Jn 


* Vico ` Deen Фи 7 Y2567 Dock Pa )+ 


!) 
+ (o Doy: Фа 7 3017 Darr Pu an 


+ Orca Dog: k Pa ~Y2G8° Dog k Pi 2)+ Ei 


Hierbei stellen Dg; bis Dgg Dummy-Variablen für die acht Landergruppen dar. Die Nullhypo- 
these wird durch den Chow-Test auf keinem Signifikanzniveau verworfen (siehe Tabelle 31 
Spalte und Zeile Grundmodell). 


Wie sich aus der Abweichung der durchbrochenen von der durchgezogenen schwarzen Linie 
in Tabelle 30 erkennen lässt, ist die Abgrenzung der Ländergruppen sechs, sieben und acht 
nicht eindeutig. Zur Überprüfung der getroffenen Ländereinteilung wurde deshalb die Län- 
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derzuteilung zwischen den Gruppen sechs, sieben und acht variiert und neuerliche Chow- 
Tests durchgeführt. 


Die Ergebnisse sind in Tabelle 31 dargestellt. Es zeigt sich, dass die ursprünglich getroffene 
Landereinteilung den geringste Chow-Testwert aufweist (Tabelle 31 Spalte und Zeile Grund- 
modell) und somit dem unrestringierten Modell (G. 113) am nächsten kommt. 


Es folgt daraus, dass sich trotz der Unterschiedlichkeit der Wachstumsimpulse des Finanzsek- 
tors zwischen den Ländern 8 Ländergruppen bilden lassen, in denen der Finanzsektor ähnliche 
Wachstumseffekte auslöst. Dies bedeutet, dass die Koeffizienten des Wachstumseffektes des 
Finanzsektors innerhalb dieser Gruppen als homogen angenommen werden können. Man läuft 
nicht Gefahr durch unberücksichtigte Parameterheterögenität verzerrte Schätzergebnisse zu 
bekommen. 


Tabelle 31: Sensitivitätsanalyse der getroffenen Ländereinteilung 


Gruppe 7 plus GRUNDMODELL Gruppe 8 plus 
CS, DE CS PL PL, LV 

I 
B, A. 2.126 *** 2.116 *** 2.115 *** 2.168 *** 227] *** 
gd df-(42, df-(42, df-(42, 222) df-(42, df=(42, 
OP 222) 222) 222) 222) 

= 
2 m 1.243 1.025 1.023 1.076 1.184 
28 df-(40, df=(40, df=(40, 222) df-(40, df-(40, 
о> 222) 222) 222) 222) 
№ 
SE 1.939 *** 1.709 *** 1708 *** 1.768 *** 1.874 *** 
a 3 df=(42, df=(42, df=(42, 222) df=(42, df=(42, 
Qe 222) 222) 222) 222) 


ANMERKUNGEN: Signifikanzniveaus: *** = 0.01; ** = 0.05; *=0.1. Chow-Teststatistik (F-Statistik) in kursi- 
ven Lettern. Um Verzerrungen der Chow-Tests durch Querschnitts-Heteroskedastizität zu verweiden, wurde 
gewichtete Schátzer (DT-WLS) eingesetzt. Die Gewichte der einzelnen Querschnittseinheiten basieren auf den 
Standardfehlern des unrestringierten Modells G. 113; Die Stichprobe umfasst 28 Lánder und 334 Beobachtun- 
gen. Alle Berechnungen wurden mit EViews 5.1 durchgeführt. 


S.6. Hypothese 3 


Hypothese 3: Der Finanzsektor lóst durchwegs positive Wachstumseffekte aus. Er reflektiert 
nicht nur Entwicklungen des Realsektors, sondern leistet einen eigenstándigen Beitrag zum 
Wirtschafiswachstum. 


Das in Kapitel 1 abgeleitete, theoretische Rahmenmodell schlagt vor, dass die über den Pro- 
duktivitätskanal laufenden Wachstumseffekte des Finanzsektors positiv sind (positiver Koef- 
fizient y;), jedoch mit zunehmender Bedeutung des Finanzsektors abnehmen (negativer Koef- 
fizient y2). Diese Vorhersage wird empirisch anhand von G. 118 für jede Lándergruppe über- 
prüft. Die Ergebnisse (siehe Tabelle 32 Spalte a auf den folgenden Seiten) stützen das theore- 
tische Modell. In allen Lándergruppen bis auf Gruppe 8 hat die Bedeutung des Finanzsektors 
signifikant positiven Einfluss auf das Wirtschaftswachstum. Wie anhand der signifikant nega- 
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tiven Koeffizienten für xp? zu erkennen ist, nimmt der Wachstumseffekt jedoch mit steigender 
Bedeutung des Finanzsektors ab. Wieder ist der Koeffizient für Gruppe 8 insignifikant. 


Zur Vermeidung von Fehlschlüssen aufgrund unberücksichtigter Variablen wurde eine Sensi- 
tivitätsanalyse durchgeführt. Es wurden abwechselnd drei zusätzliche Kontrollvariablen (In- 
dikatoren für die Aussenhandelsverflechtung, die Staatsausgaben und Humankapital) in die 
Schatzung einbezogen. 


Zur Konstruktion der Kontrollvariablen wurden — falls nicht anders erwähnt — nominelle Da- 
ten in lokaler Währung erhoben. Anschließend wurden diese mit dem BIP-Deflator (DEF, 
Basisjahr — 2002) deflationiert und mit dem durchschnittlichen Kaufkraftparitáten- Wechsel- 
kurs des Jahres 2002 (EXR_PPPz002) in Euro umgerechnet.”' Eine detaillierte Beschreibung 
der Basisdaten, deren Quellen sowie allfálliger Datenkonstruktionen findet sich in Ap- 
pendix I. 


(a) Außenhandelsverflechtung (EXIM) — Die Außenhandelsverflechtung berechnet sich aus 
den Exporten (EXP) zuzüglich der Importe (/MP) eines Landes: 


EXIM, = KEXP, + IMP, ) DEF, *100]* ЕХЕ PPP, zoo, (G. 119) 


(b) Staatsausgaben (GOV) — Die Staatsausgaben berechnen sich aus den Konsumausgaben 
des óffentlichen Sektors (GOV): 


EXIM , = GOV, | DEF, *100* EXR. PPP, x99; (G. 120) 


(c) Humankapital (HK) — Die Berechnung des Humankapitals basiert auf dem Datensatz von 
Barro und Lee (2000) und der Methodik von Maddison (1996, 1987). 


Die Ergebnisse der Basisschätzung (Tabelle 32 Spalte a) bleiben unter Einschluss der Kon- 
trollvariablen weitgehend stabil. Lediglich die Koeffizienten der Gruppen 1 und 3 bewegen 
sich nach Einschluss der Außenhandelsverflechtung deutlich gegen Null, bleiben jedoch sig- 
nifikant (siehe Tabelle 32 Spalte 5 und e). 


Es folgt daraus, dass der Finanzsektor in der Mehrzahl der Länder positive, über den Produk- 
tivitätskanal laufende Wachstumseffekte auslöst, die sich jedoch zwischen den Ländergrup- 
pen in ihrer Stárke unterscheiden. Dieser positive Wachstumseffekt flacht mit steigender Be- 
deutung des Finanzsektors im Kapitalallokationsprozess ab. Lediglich in Gruppe 8 (Serbien & 
Montenegro, Deutschland, Mazedonien, Italien, Litauen, Spanien, Dánemark und Belgien) 
lásst sich kein signifikanter Zusammenhang nachweisen. 


5! Da für Serbien und Montenegro kein Kaufkraftparitäten-Wechselkurs verfügbar ist, wurden die Daten mit dem 
durchschnittlichen, nominellen Wechselkurs des Jahres 2002 (ЕХЕ МОМ, 02) in Euro umgerechnet. 
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Tabelle 32: Empirische Ergebnisse über den Beitrag der Bedeutung des Finanzsektors zum 
Wirtschaftswachstum — einfache Schátzung 


Abhängige Variable: In (gwuy)-0.3*In(gwuk) 


(a) (b) (c) (d) (e) 
Unabhángige Variablen WDTLS WDTLS WDTLS WDTLS WDTLS 
GRUPPE I: ‚е 25.606 ** 18.168 * 25.047 ** 24.968 ** 18288 * 
(11.070) (10.820) (11.130) (11.120) (10.890) 
кр? -25.539 ** -18.161 * -24.987 ** -24.911 ** -18.276 * 
(10.970) (10.720) (11.030) (11.020) (10.790) 
GRUPPE 2: кф 8.44] *** 8.359 *** 8.482 *** 8.407 *** 8.414 *** 
(1.044) (1.009) (1.048) (1.046) (1.016) 
кр? -13.426 ***  .13298 enn  .13484 van  .13375 ***  .13.379 *** 
(1.728) (1.670) (1.733) (1.731) (1.680) 
GRUPPE 3: кф 4.883 *** 3.647 *** 4.722 *** 4.955 *** 3.427 ** 
(1.400) (1.380) (1.434) (1.406) (1.427) 
кё? -14.129 ***  .10.854 ** — -13632 *** -14.399 *** -10.147 ** 
(4.275) (4.194) (4.380) (4.298) (4.348) 
GRUPPE 4: xp 2.842 *** 2.263 *** 2.799 *** 2.867 *** 2.185 *** 
(0.389) (0.396) (0.398) (0.391) (0.412) 
кф? -1.03] *** -0.820 *** -1.014 *** -1.042 *** -0.788 *** 
(0.143) (0.146) (0.147) (0.144) (0.153) 
GRUPPE 5: xp 2.671 *** 2.569 *** 2.672 *** 2.663 *** 2.573 *** 
(0.480) (0.464) (0.480) (0.480) (0.466) 
кф? -5.251 *** -5.209 *** -5.242 *%* -5.218 *** -5.241 *** 
(1.000) (0.966) (1.001) (1.002) (0.970) 
GRUPPE 6: кф 1.126 *** 1.028 *** 1.124 *** 1.130 *** 1.017 *** 
(0.224) (0.218) (0.224) (0.224) (0.219) 
wy 0.840 *** 0.821 *** — .0837 *** -0844 *** — .08I4 *** 
(0.160) (0.155) (0.161) (0.161) (0.156) 
GRUPPE 7: кф 0.426 *** 0.365 *** 0.419 *** 0.415 *** 0.372 *** 
(0.085) (0.083) (0.086) (0.087) (0.085) 
кф? -0.110 * -0.103 * -0.105 * -0.105 * -0.106 * 
(0.059) (0.057) (0.060) (0.059) (0.058) 
GRUPPE 8: KY -0.061 -0.080 -0.062 -0.060 -0.082 
(0.081) (0.079) (0.082) (0.082) (0.079) 
кф? 0.008 0.007 0.008 0.002 0.015 
(0.036) (0.035) (0.036) (0.038) (0.037) 
In (EXIM) -- 0.05] *** T Е 0.054 ven 
(0.011) (0.012) 
Іп (GOV) Р == -0.008 == -0.004 
(0.014) (0.014) 
НК Ss 0.011 -0.013 
2 " (0.016) (0.017) 
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Tabelle 32 (Fortsetzung): 


Abhängige Variable: /и (pwyy)-0.3*ln(pwuk) 


(a) (b) (c) (d) (e) 
Unabhängige Variablen WDTLS WDTLS WDTLS WDTLS WDTLS 
Beobachtungen 334 334 334 334 334 
Länder 28 28 28 28 28 
Wald-Test aller erklä- 
renden 300.100 *** 342300 *** 299.700 *** 300.000 *** 341.300 *** 
Variablen (x2-Statistik) df=(16) df=(17) df=(17) df=(17) df=(19) 


ANMERKUNGEN: Signifikanzniveaus: *** = 0.01; ** = 0.05; *=0.1. Standardfehler in Klammern unter 
Schátzern. vun = Bruttowertschópfung des nichtfinanziellen Privatsektors pro Bescháftigtem; gyyk = Kapital- 
stock des nichtfinanziellen Privatsektors pro Bescháftigtem; xp = inländische Finanzaktiva des Banksektors, des 
Aktien- und des Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz des Kapitalstocks 
des nichtfinanziellen Privatsektors; EXIM = Außenhandel (Exporte plus Importe); GOV = Konsumausgaben des 
óffentlichen Sektors; HK = Humankapital; WDTLS = "(Cross Section) Weighted Detrended Least Squares"- 
Schätzung; alle Schätzungen wurden mit Ox 3.20 mit dem Zusatzpaket DPD 1.21 durchgeführt. 


LANDERGRUPPEN 


Gruppe 1: Österreich 

Gruppe 2: Ukraine, Slowakei 

Gruppe 3: Ungarn 

Gruppe 4 Großbritannien 

Gruppe 5: Slowenien, Rumänien 

Gruppe 6: Portugal 

Gruppe 7: Niederlande, Frankreich, Finnland, Irland, Griechenland, Estland, Tschechien, Kroatien, Bulga- 
rien, Schweden, Lettland, Polen 

Gruppe 8: Serbien und Montenegro, Deutschland, Mazedonien, Italien, Litauen, Spanien, Dänemark, Belgien 


Da die erhaltenen Schätzergebnisse durch Endogenitätsprobleme verzerrt sein können — dies 
ist insbesondere der Fall, wenn nicht nur das Wirtschaftswachstum eine Funktion des Finanz- 
sektors, sondern auch die Ausprägung des Finanzsektors eine Funktion des Wirtschaftswachs- 
tums ist — werden Instrumentalvariablenschätzungen samt Sensitivitätsanalyse durchgeführt. 
Als Instrumente wurden jeweils zwei Lags der erklärenden Variablen eingesetzt. Dies erlaubt 
den exogenen, unverzerrten Wachstumsbeitrag der Bedeutung des Finanzsektors zu erhalten. 
Die Ergebnisse werden in Tabelle 33 (siehe auf den folgenden Seiten) abgebildet. 


Der Sargan-Test verwirft für keine der Schätzungen die Nullhypothese der Exogenität der 
Instrumente. Im Vergleich zu den Ergebnissen der einfachen Schätzung (Tabelle 32) fallen 
zwei Dinge ins Auge. Erstens liegen die geschätzten Parameter für Gruppe 1 (Österreich) 
deutlich näher Null und verlieren ihre Signifikanz. Zweitens verliert in Gruppe 7 der Koeffi- 
zient für xg’ seine Signifikanz, behält aber das richtige Vorzeichen bei. 


Trotz dieser Änderungen können die Ergebnisse der einfachen Schätzung als weitgehend bes- 
tätigt angesehen werden. Der Finanzsektor leistet einen exogenen, positiven Beitrag zum 
Wirtschaftswachstum in der Mehrzahl der Länder. 
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Tabelle 33: Empirische Ergebnisse über den Beitrag der Bedeutung des Finanzsektors zum 
Wirtschaftswachstum — Instrumentalvariablenschátzung 


Abhängige Variable: /n (gyuy)-0.3* In(gwuk) 


(a) (b) (c) (а) (е) 
Unabhängige Vari- WDTIVLS WDTIVLS WDTIVLS WDTIVLS WDTIVLS 
ablen 

GRUPPE I: xp 1.747 2.020 2.214 7.849 5.077 
(24.370) (23.370) (24.700) (24.160) (23.240) 
xp -1.418 -1.824 -1.852 -7.517 4.871 
(24.320) (23.310) (24.640) (24.100) (23.180) 

GRUPPE 2: xp 8.721 *** 8.599 *** 8.625 *** 8.645 *** 8.879 *** 
(1.903) (1.824) (1.946) (1.901) (1.837) 

кф? -13.830 *** 13.645 *** 13.707 *** -13.711 *** 14.103 *** 
(3.096) (2.967) (3.162) (3.092) (2.985) 

GRUPPE3: xp 7.57] *** 6.356 *** 8.273 *** 7.816 *** 6.06] *** 
(1.857) (1.958) (2.024) (1.868) (2.139) 

кф? -22.770 *** 19.681 *** 24.802 *** 23.502 *** 18.855 *** 
(5.616) (5.816) (6.123) (5.679) (6.402) 

GRUPPE4: xo 2972 *** 2.502 *** 3.213 *** 3.03] *** 2486 *** 
(0.501) (0.556) (0.536) (0.512) (0.614) 

кф? -1.072 *** -0.903 *** -1.165 *** -1.093 *** -0.889 *** 
(0.179) (0.200) (0.195) (0.184) (0.225) 

GRUPPE 5: кф 3.897 *** 3.845 *** 3.926 *** 3.888 *** 3.897 *** 
(0.710) (0.682) (0.719) (0.709) (0.680) 

кф? -7.074 *** -7.095 *** -7.172 *** -7.011 *** -7.212 *** 
(1.345) (1.288) (1.363) (1.346) (1.290) 

GRUPPE 6: xp 1.119 *** 1.028 *** 1.153 *** 1.132 *** 1.024 *** 
(0.250) (0.245) (0.253) (0.250) (0.245) 

кф? -0.840 *** -0.807 *** -0.873 *** -0.852 *** -0.816 *** 
(0.180) (0.174) (0.183) (0.180) (0.174) 

GRUPPE7: xp 0.404 ** 0.342 ** 0.481 *** 0.396 ** 038] ** 
(0.174) (0.166) (0.158) (0.174) (0.154) 
кф? -0.061 -0.039 -0.118 -0.055 -0.073 
(0.129) (0.121) (0.110) (0.128) (0.103) 
GRUPPE 8: xp 0.037 0.014 0.024 0.052 0.031 
(0.143) (0.136) (0.145) (0.144) (0.138) 
кф? -0.062 -0.059 -0.059 -0.075 -0.057 
(0.069) (0.065) (0.069) (0.077) (0.073) 

In (EXIM) es 0.040 * Е = 0.050 ** 
(0.023) (0.024) 
In (GOV) = = 0.037 -- 0.018 
(0.029) (0.027) 
HK E 0.020 -0.001 
= = (0.027) (0.027) 
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Tabelle 33 (Fortsetzung): 


Abhängige Variable: In (gwyy)-0.3*in(gwuk) 


(a) (b) (c) (d) (e) 

Unabhängige Vari- WDTIVLS WDTIVLS WDTIVLS WDTIVLS WDTIVLS 
ablen 
Beobachtungen 278 278 278 278 278 
Lander 28 28 28 28 28 
Wald-Test aller 
erklärenden 179.700 *** 204.800 *** 179.700 *** 183.400 *** 211.900 *** 
Variablen (x2- 
Statistik) df=(16) df=(17) df=(17) df=(17) df=(19) 
Sargan-Test (7?- 
Statistik) 9.190 13.130 11.820 14.300 26.480 

df=(16) df=(17) df=(17) df=(17) df=(19) 


ANMERKUNGEN: Signifikanzniveaus: *** = 0.01; ** = 0.05; *-0.1. Standardfehler in Klammern unter 
Schätzern. o = Bruttowertschöpfung des nichtfinanziellen Privatsektors pro Beschäftigtem; rwuk = Kapital- 
stock des nichtfinanziellen Privatsektors pro Bescháftigtem; yq = inländische Finanzaktiva des Banksektors, des 
Aktien- und des Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz des Kapitalstocks 
des nichtfinanziellen Privatsektors; EXIM = AuBenhandel (Exporte plus Importe); GOV = Konsumausgaben des 
óffentlichen Sektors; HK = Humankapital; WDTIVLS = "(Cross Section) Weighted Detrended Instrumental 
Variable Least Squares"-Schátzung; als Instrumente wurden zwei Lags der unabhängigen Variablen einge- 
schlossen, alle Schátzungen wurden mit Ox 3.20 mit dem Zusatzpaket DPD 1.21 durchgeführt. 


LANDERGRUPPEN 


Gruppe l: Österreich 

Gruppe 2: Ukraine, Slowakei 

Gruppe 3: Ungarn 

Gruppe 4: Großbritannien 

Gruppe 5: Slowenien, Rumänien 

Gruppe 6: Portugal 

Gruppe 7: Niederlande, Frankreich, Finnland, Irland, Griechenland, Estland, Tschechien, Kroatien, Bulga- 
rien, Schweden, Lettland, Polen 

Gruppe 8: Serbien und Montenegro, Deutschland, Mazedonien, Italien, Litauen, Spanien, Dänemark, Belgien 


5.7. Hypothese 4 
Hypothese 4: Der Finanzsektor induziert langfristige Wachstumseffekte 


Insbesondere aus wirtschaftspolitischer Sicht interessiert, ob Veränderungen der Bedeutung 
des Finanzsektors kurzfristige oder langfristige Wachstumseffekte auslösen. 


Die Fristigkeit der induzierten Wachstumseffekte wird mit Hilfe einer Erweiterung von 
Schätzgleichung G. 118 zu einem „parial adjustment“-Modell (vgl. Kapitel 2.3) und Hinzufü- 
gung der Außenhandelsverflechtung als erklärende Variable überprüft (siehe folgende Seite): 
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Hierbei stellt (1- 6) den Anpassungsparameter dar, der 0<(1-8)<1 sein sollte. Ein Wert von 
(1- 8) nahe Null bedeutet, dass bei Veránderung der erklürenden Variablen eine schnelle An- 
passung an das Gleichgewichtsniveau erfolgt; es werden kurzfristige Wachstumseffekte aus- 
gelöst. Ein Wert von (1- 0) nahe Eins bedeutet, dass bei Veränderung der erklärenden Variab- 
len eine langsame Anpassung an das Gleichgewichtsniveau erfolgt; es werden langfristige 
Wachstumseffekte ausgelöst. 


Wie in Kapitel 2.5 dargestellt, sind dynamische LSDV-Schätzer, FELS-Schätzer und DTLS- 
Schätzer” in Panelen mit relativ kurzer Zeitdimension und relativ vielen Querschnittseinhei- 
ten inkonsistent. Anderson und Hsiao (1981) schlagen vor, das Ausgangsmodell in ersten Dif- 
ferenzen zu schätzen. Die verzögerte abhängige Variable Aln( pur) 5. Ji A 0.3. All an E Lë? | 
wird mit verzógerten Niveaus instrumentiert n NE; yj,.3]-093- In wu E k, E Die erhaltenen 
Ergebnisse des „Anderson und Hsiao (1981)“-Schätzers (AH-LEV) sind konsistent, solange 
der Stórterm des Ausgangsmodells in Niveaus nicht autokorreliert ist. Ist diese Bedingung 
erfüllt, zeigen die Residuen des differenzierten Modells negative Autokorrelation erster Ord- 
nung und sind frei von Autokorrelation zweiter Ordnung. Obwohl konsistent, sind die Ergeb- 
nisse des „Anderson und Hsiao (1981)“-Schätzers nicht notwendigerweise effizient. 


Arellano und Bond (1991) schlagen deshalb einen GMM-Schätzer in ersten Differenzen 
(GMM-DIFF) vor, der einerseits erlaubt, weitere Lags der abhángigen Variablen als Instru- 
mente einzusetzen und andererseits alle Momentbedingungen (5 And RWU Yit-s )- 
-:9.3: fü wi cs || (ci, ЕЁ ))= o. 22) ausnützt. Wie im Fall des „Anderson und 
Hsiao (1981)“-Schätzers ist die Freiheit des Niveaustörterms von Autokorrelation Vorausset- 
zung für die Konsistenz des Schátzers. 


Wie Blundell und Bond (1998) anmerken, sind die verzógerten Niveaus der abhängigen Vari- 
ablen oft schwache Instrumente, inbesondere wenn starke Autokorrelation bzw. Integriertheit 
der abhängigen Variablen vorliegt. Um die Konsistenz und Effizienz des Schätzers weiter zu 
steigern, schlagen Blundell und Bond (1998) einen GMM-System-Schätzer vor (GMM-S YS), 
der die Schätzung in Differenzen um eine Schätzung in Niveaus ergänzt, wobei die verzögerte 


21 SDV = „Least Square Dummy Variable“-Schätzer; FELS = “Fixed Effects Least Square“-Schätzer; DTLS = 
“Detrended Least Squares“-Schätzer. 
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abhängige Variable mit verzógerten Differenzen instrumentiert wird. Dies basiert auf der An- 
nahme, dass E m A lin m^ 3,)- 0.3. (дө mA I 0 für alle Querschnittseinheiten gilt. Zu- 
sammen mit den Basisannahmen des GMM-Difference-Schätzers ergibt dies die zusätzliche 
Momentbedingung Eu, t£): A ID y, ds E 03. nl nt k, jal }-о für ¢ = 3, 4, .... T und alle 
Querschnittseinheiten. 


Die dynamische Schátzgleichung G. 121 wurde mit allen vier Schátzern untersucht. Die un- 
abhángigen Variablen wurden wiederum mit zwei Lags instrumentiert. Die Ergebnisse sind in 
Tabelle 34 (siehe folgende Seiten) abgebildet. 


Der DYN-WDTIVLS-Schitzer (Tabelle 34 Spalte а) bestätigt die Ergebnisse über den 
Wachstumsbeitrag des Finanzsektors aus der Instrumentalvariablenschátzung (Tabelle 33). 
Der Einfluss der Außenhandelsverflechtung wird insignifikant. Der Koeffizient der verzöger- 
ten abhängigen Variablen ist nahe Null und insignifikant. Wie schon eingangs angemerkt, 
ergeben DYN-DTLS-Schátzer und damit auch der DYN-WDTIVLS-Schätzer verzerrte Er- 
gebnisse. 


Der ,,Anderson-Hsiao (1981)“-Schätzer (WAH-LEV, Tabelle 34 Spalte 5) erfüllt die für die 
Gültigkeit der Instrumente notwendige Voraussetzung, dass die Residuen des Modells in Ni- 
veaus keine Autokorrelation aufweisen. Der Sargan-Test verwirft nicht die Validität der In- 
strumente. Wie im Fall des DYN-WDTIVLS-Schätzers ist der Koeffizient des verzögerten 
Abhängigen nahe Null und insignifikant. Obwohl potentiell unverzerrt, ist die relative Ineffi- 
zienz des Schatzers aus den im Vergleich zu den anderen Schátzern drastisch hóheren Stan- 
dardfehlern der Koeffizienten zu erkennen. 


Der „Arellano und Bond (1991)“-Schätzer (WGMM-DIFF, Tabelle 34 Spalte c) und der 
»Blundell und Bond (1998)“-Schätzer (WGMM-SYS, Tabelle 34 Spalte d) verbessern die 
Effizienz der Schätzung deutlich. Die negative Autokorrelation 1. Ordnung der Residuen in 
Differenzen sowie die Abwesenheit von Autokorrelation 2. Ordnung weisen auf die Unkorre- 
liertkeit der Residuen in Niveaus und damit auf die Konsistenz der Schátzer hin. Der Sargan- 
Test verwirft nicht die Validität der Instrumente. Im Unterschied zu den Ergebnissen in den 
Spalten (a) und (b) wird der Koeffizient der verzógerten abhüngigen Variablen signifikant. 
Mit Werten von 0.164 (in der WGMM-DIFF-Schätzung) bzw. 0.181 (in der WGMM-SYS- 
Schätzung) bleibt der Koeffizient der verzógerten abhängigen Variablen nahe Null. Dies deu- 
tet darauf hin, dass der Finanzsektor kurzfristige Wachstumseffekte auslóst. Die Vorzeichen 
und die Signifikanzmuster der übrigen Koeffizienten stützen die statischen Schatzergebnisse. 
Lediglich die Koeffizienten von Gruppe 1 (Osterreich) wechseln das Vorzeichen. Sie bleiben 
aber weiterhin insignifikant. 


Daraus folgt, dass der Finanzsektor vornehmlich kurzfristige Wachstumseffekte induziert. 
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Tabelle 34: Empirische Ergebnisse über den Beitrag der Bedeutung des Finanzsektors zum 
Wirtschaftswachstum — , partial adjustment" -Modell 


Abhängige Variable: In (rwuy)-0.3*In(rwuk) 


(a) (b) (с) (4) 
Unabhüngige Variablen DYN- WAH-LEV WGMM- WGMM- 
WDTIVLS DIFF SYS 
GRUPPE 1: кф 3.006 7.578 -21.215 -33.452 
(22.790) (22.090) (33.220) (47.910) 
кф? -2.863 -7.648 20.746 32.924 
(22.730) (21.880) (33.010) (47.480) 
GRUPPE 2: кф 6.445 *** 13.660 * 7.901 rer 8.014 *** 
(1.543) (7.121) (2.357) (2.739) 
кф? -10.147 *** -22.759 * -11.364 *** -11.286 ** 
(2.526) (11.880) (3.943) (4.960) 
GRUPPE 3: кф 6.445 *** 13.660 * 7.901 *** 8014 *** 
(1.543) (7.121) (2.357) (2.739) 
кф? -20.039 *** 45.019 ** -27.622 *** -28.113 *** 
(4.524) (20.100) (7.575) (10.310) 
GRUPPE 4: кф 2.351 *** 1.810 ** 1.368 * 1.772 ** 
(0.556) (0.889) (0.744) (0.734) 
кф? -0.851 *** -0.636 * -0.541 ** -0.648 ** 
(0.199) (0.333) (0.269) (0.268) 
GRUPPE 5: кф 3.570 *** 6.579 *** 3219 ** 2.717 *** 
(0.715) (2.522) (1.296) (1.036) 
кф? -6.756 *** -11.761 zen -6.249 ** -4.863 ** 
(1.296) (3.905) (2.632) (2.318) 
GRUPPE 6: кф 0.917 *** 0.747 * 0.445 0.736 * 
(0.261) (0.404) (0.397) (0.426) 
кф? -0.730 *** -0.635 ** -0.546 * -0.686 ** 
(0.184) (0.275) (0.282) (0.265) 
GRUPPE 7: кф 0.334 ** 0.471 0.568 ** 0.705 ** 
(0.162) (0.560) (0.277) (0.336) 
кф? -0.058 -0.201 -0.283 -0.292 
(0.120) (0.320) (0.190) (0.206) 
GRUPPE 8: кф 0.029 0.698 0.240 -0.027 
(0.132) (0.956) (0.366) (0.417) 
кф? -0.063 -0.557 -0.213 -0.061 
(0.064) (0.565) (0.188) (0.198) 
In (EXIM) 0.035 0.101 * 0.107 *** 0.062 ** 
(0.023) (0.059) (0.030) (0.025) 
In (awuy.s)-0.3 *In(awuk.j) 0.109 0.093 0.164 * 0.181 * 
(0.107) (0.206) (0.087) (0.107) 
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Tabelle 34 (Fortsetzung): 


Abhängige Variable: In (gyuy)-0.3* [n(gyuk) 


(a) (b) (c) (d) 

Unabhängige Variablen DYN- WAH-LEV WGMM- WGMM- 

WDTIVLS DIFF SYS 

Beobachtungen 278 250 250 278 

Lünder 28 28 28 28 
Wald-Test aller erklarenden 207.400 *** 122.200 *** 275.900 *** 525.400 *** 

Variablen (x2-Statistik) df-(17) df=(17) df=(17) df=(17) 
AR(1)-Test [N(0,1)] 1.184 -2.053 ** -3.955 *** -3.324 *** 

AR(2)-Test [N(0,1)] -1.976 ** -0.429 -0.394 -0.267 

Sargan-Test (Or. Statistik) 10.750 4.330 44.070 59.710 

df=(15) df=(16) df=(39) df=(50) 


ANMERKUNGEN: ANMERKUNGEN: Signifikanzniveaus: *** = 0.01; ** = 0.05; *=0.1. Standardfehler in 
Klammern unter Schätzern. rwyy = Bruttowertschópfung des nichtfinanziellen Privatsektors pro Beschäftigtem; 
rwuk = Kapitalstock des nichtfinanziellen Privatsektors pro Beschdftigtem; xp = inländische Finanzaktiva des 
Banksektors, des Aktien- und des Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz 
des Kapitalstocks des nichtfinanziellen Privatsektors; EXIM = Außenhandel (Exporte plus Importe); DYN- 
WDTIVLS = "Dynamic (Cross Section) Weighted Detrended Instrumental Variable Least Squares"-Schätzung; 
AH-LEV = "(Cross Section) Weighted Anderson und Hsiao (1981) Least Squares"-Schätzung in ersten Differen- 
zen unter Einsatz von Niveauinstrumenten; WGMM-DIFF = "(Cross Section) Weighted Arellano und Bond 
(1991) GMM"-Schätzung in ersten Differenzen; WGMM-SYS = "(Cross Section) Weighted Blundell und Bond 
(1998) GMM"-Schätzung in ersten Differenzen und Niveaus; als Instrumente wurden zwei Loge der unabhängi- 
gen Variablen eingeschlossen, alle Schätzungen wurden mit Ox 3.20 mit dem Zusatzpaket DPD 1.21 durchge- 
führt. 


LÁNDERGRUPPEN 


Gruppe 1: Österreich 

Gruppe 2: Ukraine, Slowakei 

Gruppe 3: Ungarn 

Gruppe 4: Großbritannien 

Gruppe 5: Slowenien, Rumänien 

Gruppe 6: Portugal 

Gruppe 7: Niederlande, Frankreich, Finnland, Irland, Griechenland, Estland, Tschechien, Kroatien, Bulga- 
rien, Schweden, Lettland, Polen 

Gruppe 8 Serbien und Montenegro, Deutschland, Mazedonien, Italien, Litauen, Spanien, Dänemark, Belgien 
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5.8. Simulation der Wachstumseffekte der Bedeutung des Finanzsek- 
tors im Kapitalallokationsprozess für das Jahr 2002 


Aufbauend auf den Ergebnissen der bisherigen empirischen Untersuchung simuliert dieses 
Unterkapitel die länderspezifischen Wachstumseffekte des Finanzsektors für das Jahr 2002 
und leitet das lánderspezifische, makroókonomisch effiziente Niveau der Bedeutung des Fi- 
nanzsektors ab. Dabei konzentrieren wir uns auf den Gesamtwachstumseffekt des Finanzsek- 
tors, der sowohl positive, über den Produktivitátskanal laufende als auch negative, über den 
Faktorakkumulationskanal laufende Wachstumsimpulse einschlieBt. 


Ausgangspunkt für die Simulation ist die zur Analyse von Hypothese 3 eingesetzte dynami- 
sche Schátzgleichung G. 121. Nach Rückformung in die extensive Gleichgewichtsform ergibt 
sich für das Jahr 2002: 


Wan? al la E 2002 )+ = Da : We 2002 к лоо) SCH Da (k Phro = Фа) 
en, eta 7 Fi 202 )- A Do; (¢ — E 
D Dos (kP, кот) 22 Dos: we 202 7k 9, - 
Fein - s Du "T "m 
KJ Da (Фоа к юг) Ka Dos: у 2002 ae 
has. ec Ea Dos (we eee к 


D 


+0.3- In awe K, 2002 E 0.7: (Ё La di 


* 2 - EXIM i,2002 + €,,2002 (G. 122) 


Hierbei ` ist Ии? soo )- lii coo Tas: )- Fi Geen s ), k P; 2002 =к 9,202 7k P2002 und 
к @ зоо =x Pr 2002 к @ 200. (Vgl. Kapitel 5.5). Um gemäß dem theoretischen Rahmenmodell 
auch den negativen, über den Faktorakkumulationskanal zu berücksichtigen wird 
el ewe L, 2002 ) ersetzt durch: 


In een Lus ) = In(Z, 2002 — @, 2002 ` 92002 rwu Ki,2002 ) = In aw Loss ) (G. 123) 


Nach Einsetzen der Parameter der dynamischen WGMM-SYS-Schätzung (Tabelle 34 Spalte 
d) ergibt sich schließlich die Simulationsgleichung: 
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In(kwu E эоо› )- 40.868: Dy, · (x Pi- к Pi 2002 )+ 40.223- Dg: (x Bi -r F200 )+ 
&9.790- D; (кф, -к 8,0) - 13-789 Бо» éi Bane )+ 
+9.790- De, (x i-k Ф; EN 34.345. Do3 - le ф? E: Cé 2002 " 
+2.165- Da (, 9;—x Ф, зоо )- 0.792. Dg, - IN wi CR 2002 n 
+3.319- Dos (x i-k P, зз )- 5.941- Dos - Le Е: CR ‚2002 )+ 
mam = exp, + 0.899- D, - (, Q,— Pi.2002 )- 0.838: Dos (к Pi -x Фф; 2002 )+ (С. 124) 
+ 0.861- Dg, (x Gel к Ф 2002 )- 0.357- Do; · Le 9; ~ F202 n 
-0.033- Da, - (x Gd Pi 2002 )- 0.075- Dg, - (к: E 9; 2002 n 
703. In ays E, io) 
* 0.7. [in(Z, 2002 —к Ô; "Ф. зоо кии Kio )- ГР L, 2002 + 


+0.075- EXIM, zu 


+ 


Hierbei repräsentiert ,g, die zu Simulationszwecken angenommene Bedeutung des Finanz- 
sektors, руу, 2002 die sich ergebende Bruttowertschöpfung des Realsektors für das Jahr 2002. 


Um Aussagen über Wachstumseffekte machen zu kónnen, die durch den Finanzsektor erzielt 
werden kónnen, wurde für jedes Land: 


(a) die Wachstumspotentialkurve des Finanzsektors abg eiet: Es wurde ve, зоо für alle 
Werte von pġ, zwischen 0% und 100% berechnet" und in einem zweidimensionalen 
Koordinatensystem abgetragen, 

(b) die Bruttowertschópfung des Realsektors Lun. est zur tatsáchlichen Bedeutung des 
Finanzsektors im Jahre 2002 (, ¢,=, o, доо; ) berechnet, 

(c) die Bruttowertschópfung des Realsektors (ww, al zur optimalen Bedeutung des Fi- 
nanzsektors (x ®;=x Ф; зоо) berechnet. Die optimale Bedeutung des Finanzsektors wurde 
hierbei mittels G. 72 (vgl. Kapitel 3.4) abgeleitet, 

(d) die prozentuelle Lücke zwischen optimaler und tatsáchlicher Bruttowertschópfung des 
Realsektors sowie optimaler und tatsáchlicher Bedeutung des Finanzsektors berechnet. 


Um die Sensitivität der Ergebnisse bei Änderung der geschätzten Parameter zu untersuchen, 
wurden die Schritte (a) bis (d) unter Zugrundelegung der geschätzen Paramter +/- 0.75 Stan- 
dardabweichungen wiederholt. Dies ergibt vier mögliche Alternativszenarien: 


(a) y, + 0.75 Standardabweichungen, y? + 0.75 Standardabweichungen; 
(b) y, + 0.75 Standardabweichungen, у; - 0.75 Standardabweichungen; 
(c) y, - 0.75 Standardabweichungen, y; + 0.75 Standardabweichungen; 
(d) y, - 0.75 Standardabweichungen, y; - 0.75 Standardabweichungen; 


Da in den einzelnen Làndergruppen die Parameter y, und y; hoch negativ korrelieren (vgl. 
Tabelle 35 auf folgenden Seiten) beschränkt sich die Sensitivitátsanalyse auf die Szenarien (b) 
und (c) unter Zugrundelegung der Standardabweichung von mr. 


53 Lediglich für Dänemark, die Niederlande, Schweden und Großbritannien wurde der Wertebereich ausgedehnt, 
da diese Staaten 100% überschreitende Werte von xp aufweisen (vgl. Kapitel 4.2) 
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Tabelle 36 und Tabelle 37 (siehe auf den folgenden Seiten) fassen die wichtigsten Ergebnisse 
der Simulation zusammen. Eine detaillierte Darstellung der Wachstumspotentialkurven und 
der Einzelergebnisse für jedes Land findet sich in Appendix III. 


In der linken Spalte (Tatsáchlicher Wert) wird die tatsáchliche Bedeutung des Finanzsektors 
( " P; 202) im Kapitalallokationsprozess für die einzelnen Länder aufgelistet. Die nächste Spal- 
te (Prognostizierter Wert) prognostiziert — basierend auf der Simulationsgleichung G. 124 und 
der tatsächlichen Bedeutung des Finanzsektors im Kapitalallokationsprozess — die Brutto- 
wertschöpfung des Realsektors [кий a): In der mittleren Spalte (Optimaler Bereich) wer- 
den einerseits die Ergebnisse der Berechnung der makroökonomisch optimalen Bedeutung 
des Finanzsektors » e dargestellt; aufgrund der Berücksichtigung der Sensitivität der 
geschätzten Parameter ergeben sich hierbei Optimalitätsbereiche. Andererseits wird abgebil- 
det welche Bruttowertschópfung des Realsektors unter Annahme der optimalen Bedeutung 
des Finanzsektors erreichbar wäre. Die nächste Spalte berechnet die prozentuelle Lücke zwi- 
schen den tatsächlichen/prognostizierten Werten und optimalen Werten der vorhergehenden 
Spalten. Die letzte Spalte schlieBlich fasst die Ergebnisse der Simulation in drei basalen, wirt- 
schaftspolitischen Empfehlungen zusammen: 


(a AUSBAUEN - Die tatsächliche Bedeutung des Finanzsektors im Kapitalallokations- 
prozess liegt unter der optimalen Bedeutung. Ein Ausbau des Finanzsektors lässt positive 
Wachstumsimpulse erhoffen. 

(b) HALTEN — Die tatsächliche Bedeutung des Finanzsektors im Kapitalallokationsprozess 
liegt im optimalen Bereich. Ein Ausbau bzw. die Reduktion der Bedeutung des Finanz- 
sektors lásst keine positiven Wachstumsimpulse erwarten. 

(c) REDUZIEREN - Die tatsächliche Bedeutung des Finanzsektors im Kapitalallokations- 
prozess liegt über der optimalen Bedeutung. Eine Reduktion der Bedeutung des Finanz- 
sektors lässt positive Wachstumseffekte erwarten. 


Die Simulationsergebnisse lassen zwei interessante Tendenzen erkennen. Während erstens in 
den Marktwirtschaften das Gros der Lander im Optimalbereich der Bedeutung des Finanzsek- 
tors (5 Länder) bzw. darüber liegt (6 Länder), liegt die Mehrzahl der Transformationsókono- 
mien unter der optimalen Ausprágung (9 Lander). Zweitens fallt der Wachstumseffekt, der bei 
Optimierung der Bedeutung des Finanzsektors zu erwarten ist, in den Marktwirtschaften mit 
durchschnittlich 3.496 bis 11.696 deutlich geringer aus als in den Transformationsókonomien 
(durchschnittlich 20.6% und darüber)? 


Die Ergebnisse geben somit Anlass zur Vermutung, dass insbesondere in Transfomations- 
ökonomien der Ausbau der Bedeutung des Finanzsektors im Kapitalallokationsprozess in der 
Lage ist, starke Wachstumsimpulse auszulósen und somit die realwirtschaftliche Konvergenz 
der Transformationsókonomien zu den Marktwirtschaften Europas (insbesondere zu den EU- 
15) zu unterstützen. 


° Der durchschnittlich zu erwartende Wachstumseffekt wurde als ungewichteter Mittelwert berechnet. Hierbei 
wurde der zu erwartende Wachstumseffekt für Lander mit der wirtschaftspolitischen Empfehlung , Halten" 
gleich Null gesetzt. 
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Tabelle 35: Korrelation der geschätzten Koeffizienten 


Gruppe 8 | Gruppe 7 | Gruppe 6 | Gruppe 5 | Gruppe 4 | Gruppe 3 | Gruppe 2 | Gruppe 1 


? 


72 


7! 


y2 


v1 


72 


yı 


?2 


yı 


y2 


v1 


72 


di 


72 


? 


72 


Сгирре 1 
72 


? 


0.026 


-0.009 


Gruppe 2 


Р 


Gruppe 3 


72 


-0.024 


-0.018 


Gruppe 5 


v1 


éi 


0.009 


Gruppe 7 


Л! 


0.037 


-0.010 


72 


-0.029 


0.017 


Сгирре 8 


-0.939 


Tabelle 36: Zusammenfassung der Ergebnisse der Simulationen für das Jahr 2002 — Marktwirtschaften 
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Land Tatsächlicher Prognostizierter Optimaler Bereich Lücke Empfehlung 
Wert Wert 
KPi-KP12002 rwut,2002 кф, KP",,2002 вил“, 2002 KPi.2002 rwuY 2002 
(in Prozent) (in Mill. €) (in Prozent) (in Mill. €) (in Prozent) (in Prozent) 
MARKTWIRTSCHAFTEN 

Österreich (AT) 49.1% 156,774 0,0% - 100,0% -- -- -- HALTEN 
Belgien (BE) 59.0% 181,713 0.0% - 28.4% 189,603 - 211,373 -30.6% - -59.0% 4.3% -16.3% REDUZIEREN 
Deutschland (DE) 72.0% 1,494,783 0.0% - 30.6% 1,614,941 - 1,733,571 -41.2% - -72.0% 8.0% - 16.0% REDUZIEREN 
Dänemark (DK) 136.9% 93,179 0,0% - 33.4% 103,637 - 134,659 -103.9% - -136.9% 11.2% - 44.5% REDUZIEREN 
Spanien (ES) 80.4% 610,730 0.0% - 33.0% 656,730 - 712,257 -47.4% - -80.4% 7.5% - 16.6% REDUZIEREN 
Finnland (FI) 63.2% 92,162 89.2% - 100.0% 95,739 - 106,710 26.0% - 36.8% 3.995 - 15.8% AUSBAUEN 
Frankreich (FR) 73.896 1,090,656 87.8% - 100.0% 1,100,202 - 1,208,432 14.0% - 26.2% 0.9% - 10.8% AUSBAUEN 
Griechenland (GR) 52.9% 128,719 88.2% - 100.0% 138,584 - 156,144 35.3% - 47.1% 7.7% - 21.3% AUSBAUEN 
Irland (IE) 96.6% 83,320 88.3% - 100.0% 83,515 - 84,529 -- -- HALTEN 
Italien (IT) 49.5% 1,042,319 0.0% - 29.9% 1,057,950 - 1,194,409 -19.6% - -49.5% 1.5% - 14.6% REDUZIEREN 
Niederlande (NL) 116.5% 295,018 89.0% - 140.0% — 295,018 - 313,877 — -- -- HALTEN 
Portugal (PT) 76.0% 115,556 51.5% - 53.3% 118,999 - 123,581 -22.7% - -24.596 3.0% - 6.9% — REDUZIEREN 
Schweden (SE) 113.4% 161,581 89.8% - 140.0% — 161,699 - 174,625 — -- -- HALTEN 
GroBbritannien (UK) 145.196 1,105,877 100.1% - 160.0% — 1,115,005 - 1,401,920 — -- -- HALTEN 
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N 
4 


Land 


Bulgarien (BG) 


Serbien & Monteneg- 


ro (CS) 
Tschechien (CZ) 
Estland (EE) 
Kroatien (HR) 
Ungarn (HU) 
Litauen (LT) 
Lettland (LV) 
Mazedonien (MK) 
Polen (PL) 
Rumänien (RO) 
Slowenien (SI) 
Slowakei (SK) 
Ukraine (UA) 


Tatsächlicher Prognostizierter 


Wert 


KÉ Kr 2002 
(in Prozent) 


TRANSFORMATIONSÓKONOMIEN 


7.696 


11.896 


19.396 
43.0% 
46.0% 
23.0% 
19.4% 
26.8% 
12.9% 
27.5% 
8.5% 
34.9% 
21.8% 
6.9% 


Wert 


rwuY 2002 
(in Mill. €) 


14,992 
11,446 


116,349 
9,451 
27,901 
85,403 
23,833 
14,790 
8,619 
277,569 
118,530 
23,902 
40,608 
189,760 


Optimaler Bereich 
KPi-KP* i 2002 rwuY™, 2002 
(in Prozent) (in Mill. €) 


79.8% - 100.0% 


0.0% - 16.5% 


83.1% - 100.0% 
89.1% - 100.0% 
87.7% - 100.0% 
11.9% - 16.2% 
0.0% - 28.9% 
87.1% - 100.0% 
0.0% - 23.0% 
85.9% - 100.0% 
23.8% - 29.9% 
24.1% - 30.1% 
32.6% - 37.1% 
32.5% - 37.0% 


20,630 - 21,055 
11,407 - 12,354 


148,259 - 159,652 
10,657 - 12,113 
31,003 - 34,889 

102,191 - 124,979 
23,779 - 25,678 
18,563 - 20,077 

8,722 - 8,777 

341,362 - 374,355 

129,347 - 166,976 
24,018 - 25,658 
49,516 - 55,629 

369,292 - 888,956 


Tabelle 37: Zusammenfassung der Ergebnisse der Simulationen für das Jahr 2002 — Transformationsókonomien 


Lücke 


KPi,2002 
(in Prozent) 


72.2% - 92.4% 


63.8% - 80.7% 
46.1% - 57.0% 
41.7% - 54.0% 
-6.8% - -11.1% 


60.3% - 73.2% 
58.4% - 72.5% 
15.3% - 21.4% 
-4.8% - -10.8% 
10.8% - 15.3% 
25.6% - 30.1% 


RWUY 2002 
(in Prozent) 


37.6% - 40.4% 


27.4% - 37.2% 
12.8% - 28.2% 
11.1% - 25.0% 
19.7% - 46.3% 


25.5% - 35.7% 
23.0% - 34.9% 
9.1% - 40.9% 
0.5% - 7.3% 
21.9% - 37.0% 
94.6% - 368.5% 


Empfehlung 


AUSBAUEN 
HALTEN 


AUSBAUEN 
AUSBAUEN 
AUSBAUEN 
REDUZIEREN 
HALTEN 
AUSBAUEN 
HALTEN 
AUSBAUEN 
AUSBAUEN 
REDUZIEREN 
AUSBAUEN 
AUSBAUEN 


6. Schlussfolgerungen 


Bisherige empirische Arbeiten über den Zusammenhang zwischen Finanzsektor und Wirt- 
schaftswachstum stellen fest, dass der Finanzsektor maßgeblichen Einfluss auf das Wirt- 
schaftswachstum ausübt. Die empirische Forschung konzentriert sich jedoch schwerpunktmä- 
Dig auf den makroókonomischen Nutzen des Finanzsektors. Die makroókonomischen Kosten 
werden selten berücksichtigt. Kosten-Nutzen-Überlegungen im Sinne makroókonomischer 
Effizienz werden kaum angestellt. 


Die vorliegende Arbeit formuliert ein theoretisches Modell, das positve, über den Produktivi- 
tätskanal laufende Wachstumseffekte und negative, über den Faktorakkumulationskanal lau- 
fende Wachstumseffekte berücksichtigt. Die positiven Wachstumseffekte ergeben sich aus 
den Vorteilen des Finanzsektors in der Allokation von Kapital: Mehr Kapital wird rentierli- 
cheren Investitionsvorhaben zugeführt. Die negativen Wachstumseffekte ergeben sich aus 
dem Bedarf des Finanzsektors an Arbeitskráften zur Erbringung seiner Dienstleistungen: Je 
mehr Dienstleistungen der Finanzsektor erbringt, desto mehr Arbeitskráfte benótigt er und 
desto weniger Arbeit steht zur realwirtschaftlichen Produktion zur Verfügung. Hierauf auf- 
bauend wird vorgeschlagen, dass der Finanzsektor makroókonomisch effizient ist, wenn der 
Grenznutzen des positiven, produktivitätsteigernden Wachstumseffektes gleich den Grenzkos- 
ten des negativen, arbeitsverzehrenden Wachstumseffektes ist. 


Im Folgenden wird das theoretische Rahmenmodell in eine empirische Schátzgleichung über- 
geführt, die sich der Untersuchung des positiven, über den Produktivitátskanal laufenden 
Wachstumseffekts widmet. Es wird gezeigt, dass der aus dem theoretischen Modell abgeleite- 
te Indikator für die Größe des Finanzsektors (Finanzaktiva des Finanzsektors gegenüber dem 
inlándischen Privatsektor / Kapitalstock des Privatsektors) hóhere Erklárungskraft als bisheri- 
ge Indikatoren (Finanzaktiva des Finanzsektors gegenüber dem inlándischen Privatsektor / 
Bruttowertschópfung des Privatsektors) aufweist. Es wird gezeigt, dass sich die Wachstums- 
effekte des Finanzsektors zwischen den Ländern unterscheiden, sich jedoch Ländergruppen 
mit einem ähnlichen Zusammenhang zwischen Finanzsektor und Wirtschaftswachstum erge- 
ben. Die emiprischen Ergebnisse stützen die Vermutung, dass die über den Produktivitätska- 
nal laufenden Wachstumseffekte des Finanzsektors positiv sind, jedoch mit zunehmender Be- 
deutung des Finanzsektors abnehmen. Die induzierten Wachstumseffekte sind kurzfristiger 
Natur. Diese Ergebnisse sind weitgehend robust gegenüber dem Einschluss von Kontrollvari- 
ablen und dem Einsatz von Instrumentalvariablenschátzern. 


Aufbauend auf den Ergebnissen der empirischen Untersuchung werden mit Simulationen die 
lánderspezifischen Wachstumseffekte des Finanzsektors für das Jahr 2002 berechnet. Hierbei 
finden sowohl positive, über den Produktivitätskanal laufende als auch negative, über den 
Faktorakkumulationskanal laufende Wachstumsimpulse Berücksichtigung. Anschließend 
wird das makroókonomisch effiziente Niveau der Bedeutung des Finanzsektors für jedes Land 
abgeleitet. Die Ergebnisse zeigen, dass die Optimierung der Bedeutung des Finanzsektors im 
Kapitalallokationsprozess insbesondere in den Transformationsókonomien kráftige Wachs- 
tumsimpulse auslósen kann. 
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6.1. Wirtschaftspolitische Implikationen 


Die Ergebnisse dieser Arbeit können als Richtungsweiser für wirtschaftspolitische Maßnah- 
men dienen: Da eine Methodik zur Beurteilung der makroókonomischen Effizienz des Fi- 
nanzsektors geschaffen wurde, kann beurteilt werden, ob wirtschaftspolitisch Maßnahmen zur 
volkswirtschaftlichen Optimierung der Bedeutung des Finanzsektors getroffen werden sollen. 
Es muss jedoch auch vor Fehlinterpretationen gewarnt werden. Um richtige wirtschaftspoliti- 
sche Maßnahmen zu setzen, müssen auch immer die Rahmenbedingungen (z.B. durch den 
Finanzsektor gegebene Rahmenbedingungen wie die Qualität und die gesamtwirtschaftlichen 
Kosten der bereitgestellten Dienstleistungen, aber auch außerhalb des Finanzsektors liegende 
Rahmenbedingungen wie die Technologie- und Innvovationspolitik zur Förderung von ren- 
tierlichen Investitionsvorhaben) und deren potentielle Beeinflussbarkeit im Auge behalten 
werden: In einigen Ländern folgt aus der Simulation die Empfehlung, die Bedeutung des Fi- 
nanzsektors zu verringern. Daraufhin sofort wirtschaftspolitische Maßnahmen zur Minimie- 
rung der Rolle des Finanzsektors im Kapitalakkumulationsprozess zu setzen, wäre voreilig. 
Vielmehr muss auch geprüft werden, ob die Beeinflussung der Rahmenbedingungen, unter 
denen der Finanzsektor operiert, und damit eine Veränderung der Wachstumspotentialkurve 
des Finanzsektors zu besseren Ergebnissen führen kann. 


6.2. Bereiche zukünftiger Forschung 


Die vorliegende Arbeit liefert reichhaltige Ansatzpunkte für die weitere Forschung: 


(a) Die Erweiterung des theoretischen Rahmenmodells um den Staatssektor und den Aus- 
landssektor kann weitere Einblicke in den Zusammenhang zwischen Finanzsektor und 
Wirtschaftswachstum geben. Dies insbesondere, da grenzüberschreitende Finanzierungen 
immer mehr an Bedeutung gewinnen. 


(b) Die Formalisierung und Einbeziehung der dem Finanzsektor zur Finanzierung zur Verfü- 
gung stehenden Grundgesamtheit an Investitionsprojekten und der dahinterliegenden Ein- 
flussfaktoren in das Rahmenmodell würde eine weitere interessante Weiterentwicklung 
darstellen. 


(c) Zukünftige Forschungsbemühungen sollten sich auch auf die Verbesserung der Datenba- 
sis zur Bildung der finanzsektoriellen Indikatoren bemühen. Erstens wáre von Interesse, 
auch andere Segmente des Finanzsektors, wie etwa den Versicherungssektor oder In- 
vestmentfonds zu berücksichtigen. Zur Vermeidung der „Doppelzählungsproblematik“ 
sollten die Grunddaten der Aktienmarktkapitalisierung und Anleihenmarktkapitalisierung 
um die Kapitalisierung finanzwirtschaftlicher Titel bereinigt werden. Ein anderer Ansatz 
hierzu kónnte die Verwendung von Daten der volkswirtschaftlichen Finanzierungsrech- 
nung sein. 


(d) Schlieflich stellt auch die empirische Erforschung jener Faktoren ein fruchtbares For- 
schungsfeld dar, die die Stárke des Zusammenhangs zwischen Finanzsektor und Wirt- 
schaftswachstum bedingen. Diese Faktoren kónnen Rahmenbedingungen sein, die durch 
den Finanzsektor gegeben sind als auch Rahmenbedingungen, die ausserhalb des Finanz- 
sektors liegen. 
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Appendix I: Quellen und Konstruktion der Daten 


Aufgrund des Umfanges von Appendix I wurde auf dessen Einschluss in diese 
Veróffentlichung verzichtet. Appendix I kann jedoch jederzeit kostenlos vom Autor in 
elektronischer Form unter der Email-Adresse hmantler@gmx.at angefordert werden. 
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Appendix II: Ergebnisse ergänzender Schätzungen 


A. Ergebnisse ergänzender Schätzungen — „Unit root“-Tests 


Tabelle A.1: Ergebnisse alternativer ,, Unit root“-Tests 


Variable Lander 


In(gwuy) alle Lander 


Levine und Lin (1993) Teststatistik: tp* 
Im, Pesaran und Shin (1997) 
Teststatistik: Z-bar 

Breitung (2000) Teststatistik: UB-t 


In(gwuk) alle Lander 


Levine und Lin (1993) Teststatistik: t5* 
Im, Pesaran und Shin (1997) 
Teststatistik: Z-bar 

Breitung (2000) Teststatistik: UB-t 


m exkl. CS 


Levine und Lin (1993) Teststatistik: tp* 
Im, Pesaran und Shin (1997) 
Teststatistik: Z-bar 

Breitung (2000) Teststatistik: UB-t 


xp exkl. CS 


Levine und Lin (1993) Teststatistik: tp* 
Im, Pesaran und Shin (1997) 
Teststatistik: Z-bar 

Breitung (2000) Teststatistik: UB-t 


Zeitraum 


1990-2002 


1990-2002 


1993-2002 


1993-2002 


Länderspezifischer 
Interzept, kein Zeitrend 


P-Wert 


0.0000 


0.3123 


0.0000 


0.0238 


0.0000 


0.0121 


0.0000 


0.2419 


** 


"hx 


KA 


Länderspezifischer 
Interzept, 
länderspezifischer 
Zeitrend 
P-Wert 
0.0000 *** 
0.0089 *** 
0.0274  ** 
0.0000 reg 
0.0427  ** 
0.0001 re 
0.0000 reg 
0.0000 *** 
0.1177 
0.0000 *** 
0.0063 *** 
0.0953 * 


ANMERKUNGEN: Signifikanzniveaus: *** = 0.01; ** = 0.05; *=0.1; руцу = Bruttowertschöpfung des 
Privatsektors pro Bescháftigtem des nichtfinanziellen Privatsektors; кти = Kapitalstock des nichtfinanziellen 
Privatsektors pro Beschäftigtem des Privatsektors; w = inländische Finanzaktiva des Banksektors, des Aktien- 
und des Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz der Bruttowertschöpfung 
des nichtfinanziellen Privatsektors; ф = inländische Finanzaktiva des Banksektors, des Aktien- und des 
Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz des Kapitalstocks des 
nichtfinanziellen Privatsektors; alle Werte wurde mit dem durchschnittlichen KKP-Wechselkurs des Jahres 2002 
von nationalen Wáhrungen in Euro umgerechnet. Die Schátzung erfolgte mit GAUSS 6.0 mit den Zusatzpaketen 


COINT 2.0 und NPT 1.3. 
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B. Ergebnisse Ergánzender Schätzungen — Hypothese 2 


Tabelle B.1: Hilfsregressionen zur Zentrierung der Variablen um die trendbedingten Mittelwerte 


Abhängige Variable: 

Inu) 9 e In(awvk) In(EXIM) 
(a) (b) (c) (d) (e) 
Unabhängige Variablen LSDV LSDV LSDV LSDV LSDV 

Dar 10.692*** 0.493*** 0.243*** 12.000*** 11.993*** 
(0.017) (0.015) (0.023) (0.019) (0.030) 

Doe 10.944*** 0.650*** 0.425*** 12.029*** 12.682*** 
(0.017) (0.015) (0.023) (0.019) (0.030) 

Dac 8.638*** 0.132*** 0.026 9.956*** 9.853*** 
(0.017) (0.016) (0.024) (0.020) (0.031) 

Des 8.998*** 0.262*** 0.077** 9.463*** 8.757*** 
(0.024) (0.022) (0.034) (0.028) (0.044) 

Dez 10.235*** 0.367*** 0.145*** 11.310*** 11.974*** 
(0.019) (0.017) (0.026) (0.022) (0.034) 

Doe 10.761 *** 0.705*** 0.500*** 12.028*** 13.813*** 
(0.017) (0.015) (0.023) (0.019) (0.030) 

Dox 10.745*** 1,.298*** 1.694*** 11.971*** 11.407*** 
(0.017) (0.015) (0.023) (0.019) (0.030) 

Deg 9.669*** 0.263*** 0.090*** 10.413*** 9.597*** 
(0.017) (0.016) (0.024) (0.020) (0.031) 

Des 10.769*** 0.653*** 0.432*** 11.810*** 12.730*** 
(0.017) (0.015) (0.023) (0.019) (0.030) 

De; 10.753*** 0.589*** 0.349*** 12.169*** 11.102*** 
(0.017) (0.015) (0.023) (0.019) (0.030) 

Рев 10.975*** 0.682*** 0.467*** 12.122*** 13.360*** 
(0.017) (0.015) (0.023) (0.019) (0.030) 


In(GOV) 


0 
LSDV 


10.520*** 
(0.028) 
10.773*** 
(0.028) 
8.056*** 
(0.029) 
8.418*** 
(0.041) 
10.229*** 
(0.031) 
12.762*** 
(0.028) 
10.401 *** 
(0.028) 
7.696*** 
(0.029) 
11.707*** 
(0.028) 
10.082*** 
(0.028) 
12.677*** 
(0.028) 


HK 


(g 
LSDV 


30.388*** 
(0.027) 
28.193*** 
(0.027) 
29.091*** 
(0.028) 
25.383*** 
(0.039) 
29.750*** 
(0.031) 
30.188*** 
(0.027) 
31.618*** 
(0.027) 
29.308*** 
(0.028) 
27.506*** 
(0.027) 
31.599*** 
(0.027) 
29.488*** 
(0.027) 
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Tabelle B.1 (Fortsetzung): 


Unabhängige Variablen 


Dor 


Dyu 


In(awuy) 


(a) 
LSDV 


10.497*** 
(0.017) 
9.862*** 
(0.019) 
10.130*** 
(0.017) 
10.822*** 
(0.017) 
10.859*** 
(0.017) 
9.667*** 
(0.019) 
9.502*** 
(0.019) 
9,75] *** 
(0.019) 
10.759*** 
(0.017) 
9.795*** 
(0.017) 
10.225*** 
(0.017) 
9.443*** 
(0.017) 


e 


(b) 
LSDV 


0.327*** 
(0.015) 
0.374*** 
(0.017) 
0.171*** 
(0.015) 
0.746*** 
(0.015) 
0.400*** 
(0.015) 
0.173*** 
(0.017) 
0.151*** 
(0.017) 
0.173*** 
(0.017) 
0.972*** 
(0.015) 
0.206*** 
(0.015) 
0.529*** 
(0.015) 
0.133*** 
(0.015) 


(с) 
LSDV 


0.120*** 
(0.023) 
0.146*** 
(0.026) 
0.031 
(0.023) 
0.596*** 
(0.023) 
0. 1 64* ж 
(0.023) 
0.032 
(0.026) 
0.028 
(0.026) 
0.036 
(0.026) 
0.971*** 
(0.023) 
0.046** 
(0.023) 
0.310*** 
(0.023) 
0.026 
(0.023) 


Abhängige Variable: 


Inte) 


(а) 
LSDV 


11.607*** 
(0.019) 
10.652*** 
(0.022) 
11.454*** 
(0.019) 
11.727*** 
(0.019) 
12.051 *** 
(0.019) 
10.540*** 
(0.022) 
10.183*** 
(0.022) 
10.700*** 
(0.022) 
11.924*** 
(0.019) 
10.442*** 
(0.019) 
11.438*** 
(0.019) 
10.349*** 
(0.019) 


In(EXIM) 


(е) 
LSDV 


11.174*** 
(0.030) 
10.407*** 
(0.034) 
11.516*** 
(0.030) 
11.561 *** 
(0.030) 
13.267*** 
(0.030) 
10.320*** 
(0.034) 
9.651*** 
(0.034) 
9273*** 
(0.034) 
12.853*** 
(0.030) 
11.956*** 
(0.030) 
11.472*** 
(0.030) 
11231*** 
(0.030) 


In(GOV) 


OI 
LSDV 


10.045*** 
(0.028) 
9.069*** 
(0.031) 
9.356*** 
(0.028) 
9.271*** 
(0.028) 
12.385*** 
(0.028) 
8.638*** 
(0.031) 
8.144*** 
(0.031) 
7.768*** 
(0.031) 
10.985*** 
(0.028) 
10.892*** 
(0.028) 
10.264*** 
(0.028) 
9.793*** 
(0.028) 


HK 


(g) 
LSDV 


27.015*** 
(0.027) 
25.820*** 
(0.031) 
27.190*** 
(0.027) 
29.912*** 
(0.027) 
25.371*** 
(0.027) 
28.577*** 
(0.031) 
29.713*** 
(0.031) 
25.346*** 
(0.031) 
30.763*** 
(0.027) 
29.001*** 
(0.027) 
23.189*** 
(0.027) 
29.160*** 
(0.027) 
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Tabelle B.1 (Fortsetzung): 


Unabhängige Variablen 


Dee 


Droe t 


Dox t 


In(kwuy) 


(a) 
LSDV 


10.784*** 
(0.017) 
10.213*** 
(0.017) 
10.050*** 
(0.019) 
9.156*** 
(0.018) 
10.749*** 
(0.017) 


0.021*** 
(0.004) 
0.018*** 
(0.004) 
-0.002 
(0.005) 
0.000 
(0.014) 
0.033*** 
(0.007) 
0.014*** 
(0.004) 
0.015*** 
(0.004) 


9 


(b) 
LSDV 


1.158*** 
(0.015) 
0211*** 
(0.016) 
0.323*** 
(0.017) 
0.097*** 
(0.016) 
1.23 1*** 
(0.015) 


-0.001 
(0.004) 
0.002 
(0.004) 
-0.023*** 
(0.005) 
-0.027** 
(0.013) 
-0.030*** 
(0.006) 
0.013*** 
(0.004) 
-0.003 
(0.004) 


(c) 
LSDV 


1.343*** 
(0.023) 
0.055** 
(0.024) 
0.108*** 
(0.026) 
0.017 
(0.025) 
1.532*** 
(0.023) 


-0.001 
(0.006) 
0.002 
(0.006) 
-0.007 
(0.007) 
-0.011 
(0.020) 
-0.020** 
(0.009) 
0.019*** 
(0.006) 
-0.011* 
(0.006) 


Abhüngige Variable: 
In(rwuk) 


(d) 
LSDV 


11.884*** 
(0.019) 
11.365*** 
(0.020) 
11.061*** 
(0.022) 
10.455*** 
(0.021) 
11.806*** 
(0.019) 


0.027*** 
(0.005) 
0.027*** 
(0.005) 
0.008 
(0.006) 
0.078*** 
(0.017) 
0.071*** 
(0.008) 
0.023*** 
(0.005) 
0.019*** 
(0.005) 


In(EXIM) 


(е) 
LSDV 


11.836*** 
(0.030) 
10.330*** 
(0.031) 
11.105*** 
(0.034) 
12.140*** 
(0.032) 
13.470*** 
(0.030) 


0.050*** 
(0.008) 
0.048*** 
(0.008) 
0.025*** 
(0.009) 
-0.079*** 
(0.026) 
0.052*** 
(0.012) 
0.042*** 
(0.008) 
0.044*** 
(0.008) 


In(GOV) 


@ 
LSDV 


10.906*** 
(0.028) 
8.577*** 
(0.029) 
9295*** 
(0.031) 
10.092*** 
(0.030) 
12.446*** 
(0.028) 


0.020*** 
(0.007) 
0.031*** 
(0.007) 
-0.010 
(0.008) 
-0.023 
(0.024) 
0.030*** 
(0.011) 
0.018** 
(0.007) 
0.024*** 
(0.007) 


HK 


(g 
LSDV 


32.079*** 
(0.027) 
28.675*** 
(0.028) 
29.275*** 
(0.031) 
31.494*** 
(0.029) 
29.460*** 
(0.027) 


0.110*** 
(0.007) 
0.034*** 
(0.007) 
0.129*** 
(0.008) 
0.012 
(0.023) 
0.050*** 
(0.011) 
0.023*** 
(0.007) 
0.032*** 
(0.007) 
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Tabelle B.1 (Fortsetzung): 


Unabhängige Variablen 


Der t 


In(swuy) 


(a) 
LSDV 


0.052*** 
(0.005) 
0.003 
(0.004) 
0.031 *** 
(0.004) 
0.008* 
(0.004) 
0.016*** 
(0.004) 
0.074*** 
(0.007) 
0.036*** 
(0.004) 
0.033*** 
(0.004) 
0.011** 
(0.004) 
0.043*** 
(0.007) 
0.050*** 
(0.007) 
0.022*** 
(0.007) 


o 


(b) 
LSDV 


0.038*** 
(0.005) 
0.009** 
(0.004) 
0.010** 
(0.004) 
0.004 
(0.004) 
0.028*** 
(0.004) 
0.018*** 
(0.006) 
0.008* 
(0.004) 
0.050*** 
(0.004) 
0.014*** 
(0.004) 
0.011* 
(0.006) 
0.018*** 
(0.006) 
-0.020*** 
(0.006) 


(с) 
LSDV 


0.021*** 
(0.007) 
0.013** 
(0.006) 
0.012* 
(0.006) 
0.006 
(0.006) 
0.020*** 
(0.006) 
0.013 
(0.009) 
0.003 
(0.006) 
0.076*** 
(0.006) 
0.012* 
(0.006) 
0.004 
(0.009) 
0.006 
(0.009) 
-0.010 
(0.009) 


Abhängige Variable: 


In(awuk) 


(a) 
LSDV 


0.079*** 
(0.006) 
0.015*** 
(0.005) 
0.006 
(0.005) 
0.013** 
(0.005) 
0.021*** 
(0.005) 
0.084*** 
(0.008) 
0.029*** 
(0.005) 
0.004 
(0.005) 
0.013** 
(0.005) 
0.071*** 
(0.008) 
0.073*** 
(0.008) 
0.046*** 
(0.008) 


In(EXIM) 


(e) 
LSDV 


0.081*** 
(0.009) 
0.075*** 
(0.008) 
0.066*** 
(0.008) 
0.043*** 
(0.008) 
0.046*** 
(0.008) 
0.044*** 
(0.012) 
0.113*** 
(0.008) 
0.120*** 
(0.008) 
0.049*** 
(0.008) 
-0.002 
(0.012) 
0.029** 
(0.012) 
0.037*** 
(0.012) 


In(GOV) 


OI 
LSDV 


0.034*** 
(0.008) 
0.034*** 
(0.007) 
0.017** 
(0.007) 
0.021*** 
(0.007) 
0.032*** 
(0.007) 
0.019* 
(0.011) 
0.014* 
(0.007) 
0.055*** 
(0.007) 
0.006 
(0.007) 
0.048*** 
(0.011) 
0.044*** 
(0.011) 
0.031*** 
(0.011) 


HK 


(g 
LSDV 


0.048*** 
(0.008) 
0.202*** 
(0.007) 
0.155*** 
(0.007) 
0.166*** 
(0.007) 
0.180*** 
(0.007) 
0.042*** 
(0.011) 
0.086*** 
(0.007) 
0.093*** 
(0.007) 
0.198*** 
(0.007) 
0.081*** 
(0.011) 
0.084*** 
(0.011) 
0.019* 
(0.011) 
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Tabelle B.1 (Fortsetzung): 


Abhüngige Variable: 

InGwuy) ? ei In(kwuk) In(EXIM) In(GOV) HK 
(a) (b) (c) (d) (e) @ (g) 
Unabhängige Variablen LSDV LSDV LSDV LSDV LSDV LSDV LSDV 

Юм; t 0.009* 0.042*** 0.082*** 0.007 0.056*** 0.083*** 0.137*** 
(0.004) (0.004) (0.006) (0.005) (0.008) (0.007) (0.007) 

Dpr 1 0.041*** 0.014*** 0.006 0.055*** 0.075*** 0.035*** 0.087*** 
(0.004) (0.004) (0.006) (0.005) (0.008) (0.007) (0.007) 

Dpr t 0.016*** 0.044*** 0.049*** 0.029*** 0.044*** 0.045*** 0.171*** 
(0.004) (0.004) (0.006) (0.005) (0.008) (0.007) (0.007) 

Dro t 0.021*** -0.020*** -0.007 0.023*** 0.043*** 0.006 0.062*** 
(0.004) (0.004) (0.006) (0.005) (0.008) (0.007) (0.007) 

Dse t 0.027*** 0.000 0.000 0.018*** 0.064*** 0.022*** 0.191*** 
(0.004) (0.004) (0.006) (0.005) (0.008) (0.007) (0.007) 
De t 0.040*** 0.028*** 0.012* 0.001 0.028*** 0.044*** 0.010 
(0.005) (0.005) (0.007) (0.006) (0.009) (0.008) (0.008) 

Der: t 0.046*** -0.009 -0.005 0.075*** 0.075*** 0.025** 0.060*** 
(0.007) (0.006) (0.009) (0.008) (0.012) (0.011) (0.011) 

Dur t -0.052*** -0.020*** -0.007 0.016** 0.031*** -0.155*** 0.070*** 
(0.006) (0.005) (0.008) (0.007) (0.010) (0.009) (0.009) 

Dux t 0.021*** 0.032*** 0.080*** 0.010** 0.040*** 0.019** 0,123+** 
(0.004) (0.004) (0.006) (0.005) (0.008) (0.007) (0.007) 
Beobachtungen 334 334 334 334 334 334 334 
Länder 28 28 28 28 28 28 28 

Wald-Test aller erklärenden 37,594.770*** 14,648.750*** 11,550.490*** 37,938.420*** 47,719.370*** 71,396.690*** 167,696.900*** 
Variablen (x2-Statistik) df=(55) df=(55) df=(55) df=(55) df=(55) df=(55) df=(55) 


ANMERKUNGEN: Signifikanzniveaus: *** = 0.01; ** = 0.05; *=0.1. Standardfehler in Klammern unter Schätzern. риу = Bruttowertschöpfung des nichtfinanziellen 


Privatsektors pro Bescháftigtem; rwyk = Kapitalstock des nichtfinanziellen Privatsektors pro Bescháftigtem; xp = inländische Finanzaktiva des Banksektors, des Aktien- 
und des Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz des Kapitalstocks des nichtfinanziellen Privatsektors; EXIM = 
Aussenhandelsverflechtung (Exporte plus Importe); GOV = Konsumausgaben des öffentlichen Sektors; HK = Humankapital; D, 4up = länderspezifischer Interzept; 
Diano’ t = lánderspezifischer Interzept; alle Schätzungen wurden mit EViews 5.1 durchgeführt. 


Tabelle B.2: Ergebnisse der unrestringierten Basisschätzgleichung 


Unabhängige Variablen 


Osterreich (AT) 
Belgien (BE) 


Bulgarien (BG) 


Serbien & Montenegro (CS) 


Tschechien (CZ) 
Deutschland (DE) 
Dánemark (DK) 
Estland (EE) 
Spanien (ES) 
Finnland (FI) 
Frankreich (FR) 
Griechenland (GR) 
Kroatien (HR) 
Ungarn (HU) 
Irland (IE) 

Italien (IT) 
Littauen (LT) 
Lettland (LV) 
Mazedonien (MK) 
Niederlande (NL) 


Polen (PL) 


Dar x9 
Рве ko 
Das k9 
Desk 
Dcz x9 
Dpr ‘KY 
Dox e 
Der cp 
Des vë 

Du xg 

Dir `кф 
Dan xp 
Dyg ‘кф 
Рно`кф 
Dig vg 

Dir së 

Dir vg 

Div ko 
Dux KP 
Dy, ‘кф 


Dp, кф 


Abhängige Variable: In (gwuy)-0.3*In(gwuk) 


25.605 
(10.386) 
-7.415 
(4.090) 
0.156 
(0.784) 
0.226 
(4.671) 
0.478 
(0.662) 
0.393 
(1.632) 
-1.307 
(0.671) 
0.737 
(0.567) 
-0.934 
(1.198) 
12.013 
(6.173) 
3.741 
(2.045) 
-0.364 
(0.543) 
0.223 
(1.298) 
4.883 
(1.314) 
0.217 
(0.296) 
0.273 
(2.907) 
0.076 
(7.308) 
0.489 
(0.587) 
-0.823 
(1.618) 
1.040 
(0.418) 
0.610 
(1.169) 


жж 


eeu 


ee 


WDTLS 


Dar xp? 
Dy; “Ky” 
Dac x^ 
Des xp? 
Dez кф 
Doe кф? 
Dpr кф? 
Dis кф’ 
Dis Ke" 
Dg кф? 
Dir xp’ 
Dor кф’ 


Dur xp? 


Duy T 


Die kp 
Dir кф’ 
Dir кф? 


Div ‘кф? 


Dux ‘кф? 


Рм ‘кф? 


Dp, ‘кф? 


-25.539 
(10.293) 
5.657 
(3.164) 
2.183 
(2.591) 
-0.224 
(8.122) 
-0.255 
(0.873) 
-0.243 
(1.100) 
0.462 
(0.248) 
-0.652 
(0.944) 
0.694 
(0.890) 
-9.813 
(5.263) 
2.572 
(1.494) 
1.000 
(0.669) 
0.439 
(1.842) 
-14.129 
(4.012) 
0.056 
(0.185) 
-0.689 
(3.321) 
3.711 
(20.289) 
-0.218 
(1.906) 
0.719 
(3.141) 
-0.435 
(0.211) 
-0.834 
(2.689) 


Hans Christian Mantler - 978-3-631-75430-6 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 05:00:01AM 
via free access 


KA) 


+46 


Фф 


145 


Tabelle B.2 (Fortsetzung): 


Unabhängige Variablen 


Portugal (PT) 
Romünien (RO) 
Sweden (SE) 
Slowenien (SI) 
Slowakei (SK) 
Ukraine (UA) 


Grofibritannien (UK) 


Beobachtungen 
Lander 


Dar vg 
Dro ‘кф 
NG? 
Dsi xp 

Der “Kp 
Du, x9 


Duy ‘x? 


Abhängige Variable: In (gyyy)-0.3 *ln(pwuk) 


1.126 
(0.210) 
2.255 
(0.898) 
7.692 
(14.065) 
2.895 
(0.523) 
6.342 
(2.251) 
8.911 
(1.627) 
2.842 
(0.365) 


KEK 


жж 


eax 


eee 


eee 


wee 


WDTLS 


Der xp? 
Dro кф’ 
Руф? 
SE ‘KP 
Ру ‘кф? 
Ds кф? 
Рид кф? 


Duk кф? 


-0.840 
(0.151) 
-4.976 
(1.870) 
-2.980 
(6.022) 
-5.155 
(1.089) 
-10.154 
(3.552) 
-14.170 
(3.733) 
-1.031 
(0.134) 


334 
28 


ANMERKUNGEN: Signifikanzniveaus: *** = 0.01; ** = 0.05; *=0.1. Standardfehler in Klammern unter 
Schätzern. кушу = Bruttowertschópfung des nichtfinanziellen Privatsektors pro Bescháftigtem; рик = 
Kapitalstock des nichtfinanziellen Privatsektors pro Bescháftigtem; xp = inländische Finanzaktiva des 
Banksektors, des Aktien- und des Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz 
des Kapitalstocks des nichtfinanziellen Privatsektors; Dj 4up = Dummyvariable für die einzelnen Länder; 
WDTLS = "(Cross Section) Weighted Detrended Least Squares"-Schátzung; alle Schätzungen wurden mit 


EViews 5.1 durchgeführt. 
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**x* 


LLL 


soe 


eee 


kkk 


Tabelle B.3: Ergebnisse der teilrestringierten Basisschätzgleichung — Marktwirtschaften vs. 
Transformationsókonomien 


Abhängige Variable: In (rwuy)-0.3*in(pwuk) 


(a) 
Unabhángige Variablen WDTLS 
MARKTWIRTSCHAFTEN Рм ‘кф 0.263 *** 
0.059 
Dy ‘кф? -0.103 *** 
0.028 
TRANSFORMATIONSÖKONOMIEN Dr vg 0.737 *** 
0.191 
Dr кф? -0.856 ** 
0.361 
Beobachtungen 334 
Länder 28 


ANMERKUNGEN: Signifikanzniveaus: *** = 0.01; ** = 0.05; *=0.1. Standardfehler in Klammern unter 
Schätzern. вту = Bruttowertschópfung des nichtfinanziellen Privatsektors pro Beschäftigtem; куук = 
Kapitalstock des nichtfinanziellen Privatsektors pro Beschäfligtem; xp = inländische Finanzaktiva des 
Banksektors, des Aktien- und des Anleihenmarktes gegenüber dem nichtfinanziellen Privatsektor als Prozentsatz 
des Kapitalstocks des nichtfinanziellen Privatsektors; DM = Dummyvariable für Marktwirtschaften; DT = 
Dummyvariable für Transformationsókonomien; WDTLS - "(Cross Section) Weighted Detrended Least 
Squares"-Schätzung; alle Schätzungen wurden mit EViews 5.1 durchgeführt. 


MARKTWIRTSCHAFTEN: Österreich, Belgien, Deutschland, Dänemark, Spanien, Finnland, Frankreich, 
Griechenland, Irland, Italien, Niederlande, Portugal, Schweden, Großbritannien 


TRANSFORMATIONSÓKONOMIEN: Bulgarien, Serbien & Montenegro, Tschechien, Estland, Kroatien, 
Ungarn, Littauen, Lettland, Mazedonien, Polen, Rumänien, Slowenien, Slowakei, Ukraine 
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Appendix III: Simulation des Wachstumseffektes des Finanzsektors für 
das Jahr 2002 


A. Marktwirtschaften 


A.l. Österreich (AT) 


Österreich 2002 (AT) 


optimaler Bereich 


a nn ——M ————— ———À ———À M— M — M — ——— nn — .——— —M———— — — S ——— ————— —— A — 


prognostizierter Wert 


+075 Stabw. i i - 0.75 Stabw. 
Tatsächlicher Optimaler i Optimaler 
Wert Wert Wert 


Bedeutung des Finanzsektors 2002 (кӯ) 
(in Prozent) 


UP “xP 2002) 
49.196 


Prognosti- 


WT SI wi 
0,096 - 100,096 


Optimaler 


CW 
0,096 - 100,096 


Optimaler 


zierter Wert Wer Wert 


Bruttowertschópfung des Realsektors 2002 (eyy Y) 156,774 - 
(in Mill €) 


Parameter: 


71 

72 

L 2002 (in Mill. Personen) 

a 

RWUK 2002 Gn Mill. €) 

#2002 (in Personen pro Mill inländische 
Finenzaktiva gegenüber dem Realsektor) 


149 
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4.2. Belgien (BE) 


Belgien 2002 (BE) 


opfimaler Bereich 


Qa tee ————— 


prognostizierter Wet — 


$ 
i 
3 
i 


+0.75Stabw. ^ Basisszenario 
Tatsächlicher Optimaler Optimaler 
Wert Wert Wert 
Leg: 2002)  (х#“кр") (xe ткр") 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (др) 59.0% 28 4% 00% 
(in Prozent) 


Prognosti- Optimeler Optimaler 
zierter Wert Wert Wer 


Brutiowertschöpfung des Reelsektors 2002 (py Y) 181,713 189,603 197,070 
(in Mill €) 


y: 

y2 

І 2003 (in Mill. Personen) 

a 

AWUX 2003 (in Mill €) 

$2002 (in Personen pro Mill inländische 
Finanzaktiva gegenüber dem Reelsektor) 


-075Stabw. 
Optimaler 
Wert 
PP") 
0.096 -30.6% - -59.0% 


Lücke 


4.396 - 16.396 
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A.3. Deutschland (DE) 


Deutschland 2002 (DE) 


stizierter Wert 
0% 10% 20% 309% 


tatsdchlicher Wert 


+075 Stabw. ` Basisszenerio -0.75 Stabw. 
Tatsächlicher Optimaler Optimaler Optimaler 
Wert Wer Wert Wert 
Cap "xP 2002) Crp =x") wer“) CA 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (кр) 72096 30.6% 0.0% 0.0% -41 296 - -720% 
(Gn Prorent) 
Prognosti- Optimeler Optimaler Lücke 
zierter Wert Wert Wert 
Bruttowertschópfung des Realsektors 2002 (аюу) 1,494,783 1,614941 1,733,571 8.0% - 16.0% 
(in Mill © 


Parameter. 


УІ 

72 

L 2092 (in Mill. Personen) 

a 

RWUu 2003 (in МШ €) 

$7007 (in Personen pro Mill. inländische 
Finanzaktiva gegenüber dem Realsektor) 
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A.4. Dänemark (DK) 


Dänemark 2002 (DK) 


optimaler Bereich 


prognostizierte» Wert 


tatsächlicher Wert 


096 10% — 2096 3% 4% 5% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 
e 


+0.75Stabw. Basisszeneno -075 Stabw. 
Tatsächlicher Optimeler Optimeler Optimeler 
Wert Wert Wert Wert 

Cep=xp aoa) (pp) GC Lë" 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (xp) 136.9% 0.0% 0.0% 33.4% -103.9% - -136.9% 
(in Prozent) 

Prognosti- Optimeler Optimaler Optirnaler Lücke 

zierter Wert Wert Wert Wert 
Bruttowertschöpfung des Realsektors 2002 (pwuY) 93,179 103,637 115,610 134,659 11.2% - 445% 
(in Mill. €) 


Parameter. 


ҮІ 

У2 

LI зоог (in Mill Personen) 

a 

RWUX 2092 (in Mill €) 

f2002 (in Personen pro Mill. inlándische 
Finenzektiva gegenüber dem Reelsektor) 
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4.5. Spanien (ES) 


Spanien 2002 (ES) 


prognostizierter Wert 


N 
E 
| 
E 


* 075 Stabw. - 0.75 Stabw. 
Tatsächlicher Optimaler Optimeler 
Wert Wert Wert 
Logan) Uor") (ктр) 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (yg) 80.496 33.0% J 0.0% -47.4% - -80.4% 
(in Prozent) 
Prognosti- Optimaler Optimaler Lücke 
zierter Wert Wert Wert 
Bruttowertschöpfung des Reelsektors 2002 ewy Y) 610,730 636,233 712257 7.596 - 16.6% 
(in Mill. €) 


Parameter. 


yi 0279 -0.033 -0.346 
y2 -0.388 -0.075 0.237 
L 2003 (m Mill. Personen) 13.198 13.198 13.198 
a 03 03 03 
ek 2002 (in Mill. €) 1,835718 1,835,718 1,835,718 
$2022 Gn Personen pro Mill. inlindische 0244 0.244 0.244 
Finenzaktiva gegenüber dem Realsektor) 
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A.6. Finnland (FI) 


Finnland 2002 (FI) 


prognostizierter Wert 


tho 
$ 
b 
ж 
E 
ў 


+0.75Stebw. Вазівѕтепаіо -0.75Stabw. 
Tatséchlicher Optimaler Optimaler Optimaler 
Wert Wer Wert Wert 
We pere”) Gp “xP *) Leg “xP *) 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (xp) 63.2% 89 295 100.0% 100.0% 26.0% - 36.8% 
(in Prozent) 
Progno sti- Optimaler Optimaler Lücke 
zierter Wert Wert Wert 
Bruttowertschöpfung des Roalsektors 2002 (zer T) 92,162 100,718 106,710 3996 - 15.896 
(in Mill. €) 


Parameter: 


у! 

у2 

L 2002 (in Mill. Personen) 

a 

Seck 2003 (in Mill €) 

97007 (in Personen pro Mill. inländische 
Finanzaktiva gegenüber dem Realsektor) 
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A.7. Frankreich (FR) 


Frankreich 2002 (FR) 


prognoshizierter Wert 


à 
f 
i 


+075Stabw. — Basisszeneno -0.75 Stabw. 
Tatsächlicher Optimeler Optimeler Optimaler 
Wert Wert Wert Wert 
Log maa Re”) CA Leg =x *) 
Bedeutung des Finenzsektors 2002 (xp) 73.896 87 896 100.096 100.0% 
Ga Prozent) 
Prognosti- Optimaler Optimaler Optimaler 
zierter Wert Wert Wert Wert 
Bruttowertschöpfung des Reelsektors 2002 (zwy Y) 1,090,636 1,100,202 1,147,819 1,208,432 
(in Mill €) 


Parameter. 


yı 

72 

L 2002 Gn Mill. Personen) 

a 

awvK жо (in Mill. €) 

$2002 (in Personen pro Mill. inländische 
Finanzaktıva gegenüber dem Realsektor) 
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A.8. Griechenland (GR) 


Griechenland 2002 (GR) 


prognostizerter Wert 


N 
E 
= 
{ 


+0.75Stabw. Basisszenano -0.75 Stabw. 
Tatsachlicher Optimeler Optimeler Optimaler 
Wert Wert Wert Wert 
Wr) ` (ëmer we") ОФ х9") 
Bedeutung des Finanzsektore 2002 (хӯ) 529% 88.2% 100.0% 100.0% 35.3% - 47.1% 
(in Prozent) 
Prognosti- Optimaler Optimaler Optirnaler Lücke 
zierter Wert Wert Wert Wert 
Bruttowertschópfung des Realsektors 2002 (spy Y) 128,719 138,584 146,480 156,144 7.7% - 21.3% 
Gn Mill. €) 


Parameter: 


y: 

72 

L 2003 (in Mill. Personen) 

a 

awuK 2092 Gn Mill. €) 

$2002 Gn Personen pro Mill. inländische 
Finanzaktiva gegenüber dem Reelsektor) 
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A.9. Irland (IE) 


Irland 2002 (IE) 


prognostizierter Wert 


= 

S 
E 
2 
KI 
= 
3 


+0.75Stabw. ` Basisszenano -0.75Stabw. 
Tatsächlicher Optimaler Optimeler Optimaler 
Wert Wert Wert Wert 
G$"rpiw2 re) CNN (xg =x *) 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (xp) 96.6% 82.3% 100.0% 100.0% 
(in Prozent) 
Prognosti- Optimaler Optimaler Optimaler 
дейи Wert Wert Wert Wert 


Bruttowestschopfung des Realsektors 2002 (app Y) 83,320 84,529 83,670 83,515 
(in Mill. €) 


Parameter. 


yı 

Léi 

L 2003 Gn Mill. Personen) 

a 

AWU 2003 (in Mill €) 

$2002 (in Personen pro Mill. inländische 
Finenzaktive gegenüber dem Realsekto:) 
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A.10. Italien (IT) 


Italien 2002 (IT) 


optimaler Bereich 
i 


$ 
E 
* 
i 


+075Stabw. — Basisszenario - 0.75 Stebw. 
Tatsächlicher Optimaler Optimeler Optimaler 
Wert Wert Wert Wert 
(xe "Kp 2002) KR“) (P. xp") d'M 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (ке) 495% 29.9% 0.0% 00% -19.6% - -49.5% 
Gn Prozent) 
Prognosti- Optimaler Optimaler Lücke 
zierter Wert Wert Wert 
Bruttowertschöpfung des Realsektors 2002 (rwy Y) 1,042,319 1,057,950 1,104,684 1.596 - 14.696 
(in Mill. €) 


Parameter. 


M 

Kä 

L 2002 (in Mill. Personen) 

a 

RWUK 2002 (in Mill €) 

#2002 (in Personen pro Mill. inländische 
Finanzaktiva gegenüber dem Realsektor) 


158 Hans Christian Mantler - 978-3-631-75430-6 


Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 05:00:01AM 
via free access 


4.11. Niederlande (NL) 


Niederlande 2002 (NL) 


prognostizierter Wert 


$ 
i 
$ 


4% 3% 60% 70% 8099 9% 100% 110% 12096 


xe 


+0.75 Stabw. Вазізвтепапо — -075Stabw. 
Tatsächlicher Optimeler Optimeler Optimaler 
Wert Wert Wert Wert 
(Феро) = (xp x") GA Leg mer") 
Bedeutung der Finanzsektors 2002 (yg) 116.596 89.096 116.596 140.096 — 
(in Prozent) 
Prognosti- Optimaler Optimaler Optimaler 
депо Wert Wert Wert Wert 
Bruttowertschöpfung des Realsektors 2002 Cer) 295,018 312,414 295,018 313,877 — 
Gn Mill €) 


Parameter. 


yı 

72 

L 2002 Gn Mill Personen) 

a 

awuX 2003 (in Mill €) 

$2007 (in Personen pro Mill. inländische 
Finenzekiiva gegenüber dem Realsektor) 


Hans Christian Mantler - 978-3-631-75430-6 159 


Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 05:00:01AM 
via free access 


4.12. Portugal (PT) 


Portugal 2002 (PT) 


opfimaler Bereich 


prognostizierter Wert 


$ 
: 
3 
à 


+0.75 Stabw. DBasisszenano -0.75Stabw. 
Tatsächlicher Optimaler Optimaler Optimaler 
Wer Wert Wert Wert 

Leg: 2002) (xp =x?) pp”) CM 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 Crp) 76.0% 51.5% 52.1% -22.7% - -24 596 
(in Prozent) 

Prognosti- Optimaler Optimaler Lücke 

zierter Wert Wert Wert 
Bruttowestschipfung des Reelsektors 2002 (gwyY) 115,536 123,581 121,261 3.096 - 6.9% 
(in Mill. €) 


Parameter. 


yi 

72 

І 2002 (in Mill. Personen) 

a 

AWUK 2002 (in Mill €) 

#2002 (in Personen pro Mill. inländische 
Finanzakliva gegenüber dem Realsektoi) 
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4.13. Schweden (SE) 


Schweden 2002 (SE) 


opfimaler Bereich 


prognostizierter Wert 


tatsächlicher Wert 


100% 110% 120% 


+075 Зіабу, Basisszenerio -0.75 Stabw. 
Tatsachlicher Optimeler Optimeler Optimeler 
Wert Wert Wert Wert 
CrP xP 2002) re”) CA Gr”) 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (xp) 113.4% 89.896 117 996 140.0965 — 
(in Prozent) 
Prognosti- Optimaler Optimeles Optimaler 
zierter Wert Wer Wert Wert 
Bruttowertschopfung des Realsektors 2002 (gy) 161,531 168,616 161,699 174625 — 
(in Mill. €) 


Parameter. 


yı 

¥2 

L 2002 Gn Mill. Personen) 

a 

awuK 2002 (in Mill €) 

#2007 (in Personen pro Mill inländische 
Finenraktiva gegenüber dem Reelsektoz) 
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4.14. Großbritannien (UK) 


Großbritannien 2002 (UK) 


optimaler Bereich 


prognostizierter Wert 


tatsdchlicher Wert 


8096 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 


x? 


+0.75Stabw. — Basisszensrio -0.75 Stabw. 
Tatsächlicher Optimaler Optimaler Optimaler 
Wer Wert Wert Wert 
(oral Qe") Gw (xe =xp*) 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (yg) 145.196 100.196 134.9% 160.0% — 
Gn Prozent) 
Prognosti- Optimaler Optimeler Optimeler 
ziertet Wert Wert West Wer 
Bruttowertschipfung des Reelsektors 2002 (gy Y) 1,105,877 1,401,920 1,115,005 1,298,994 — 
(in Mill €) 


Parameter. 


» 2.165 1.615 
72 -0.792 0242 
L 2002 (in Mill. Personen) 22.241 22.241 
a | 03 03 
ану 2002 (in Mill. €) 3,021,758 3,021,758 
$7002 (in Personen pro Mill inländische 0.280 0.280 
Finenzaktiva gegenüber dem Realsektor) 
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B. Transformationsókonomien 


RI Bulgarien (BG) 


Bulgarten 2002 (BG) 


optimaler Bereich 


с 


N 
5 
= 
2 
1 


+0.75Stabw. Basissrenario -0.75 Stabw. 
Tatsächlicher Optimaler Optimaler Optimeler 
Wert Wert Wert Wert 
QG$719202) Le“) GA p) CN 
Bedeutung des Finenzsektors 2002 (xp) 76% 79 396 100.096 100.096 72.2% - 92.496 
(in Prozent) 
Prognosti- Optimaler Optimaler Optimaler Lücke 
zierter Wert Wert Wert Wert 
Bruttowerischipfung des Realsektors 2002 (атуу) 14992 21,055 20,630 20,736 37 6% - 4) 4% 
(in Milt €) 


Parameter. 


ҮІ 

72 

L 2092 (in Mill. Personen) 

a 

Air K 2001 (in Mill €) 

$2002 Gn Personen pro Mill. inländische 
Finanzaktive gegenüber dem Reelsektor) 
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B.2. Serbien & Montenegro (CS) 


Serbien & Montenegro 2002 (CS) 


5 
S 
3 
att 
S 
= 
2 
a 
E 


+075Stabw. ` Basisszenano - 0.75 Stabw. 
Tetsáchlicher Optimaler Optimaler Optimaler 
Wert Wert Wert Wert 

Wed re“) d'A dw 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (де) 11.896 16.596 0.0% 0.0% 
Gn Prozent) 

Prognosti- Optimaler Optimaler 

zierter Wert Wort Wert 
Bruttowertschópfung des Reelsektors 2002 (ryv T) 11,446 11,407 11,806 
Gn Mill. €) 


Parameter. 


M 

72 

L 2002 Gn Mill. Personen) 

a 

awuK 2002 (in Mill €) 

$2002 Gn Personen pro Mill. inländische 
Finanzakiiva gegenüber dem Realsektor) 
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B.3. Tschechien (CZ) 


Tschechien 2002 (CZ) 


5 
N 
1 
З 


+0.75 Stabw.  Basisszenano - 075 Stabw. 
Tatsächlicher Optimaler Optimaler Optimaler 
Wert Wert Wert Wert 
Leg ay zeg er“) Leger? Gere”) 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (xp) 193% 83.1% 100.0% 100.096 
(tn Prozent) 
Prognosti- Optimaler Optimaler Optimaler 
zierter Wert Wert Wert Wert 
Bruttowerischipfung des Realsektors 2002 Cey Y) 116,349 148,259 152,508 159,652 
Gn Mill © 


Parameter. 


ҮІ 

¥2 

L 2902 (in Mill Personen) 

a 

Aert 2003 Gn Mill. €) 

$2007 Gn Personen pro Mill inländische 
Finsnzekiiva gegenüber dem Realsektor) 
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B.4. Estland (EE) 


Estland 2002 (EE) 


optimaler 


$ 
S 
E 
E 
E 


+0.75Stabw. Basisszenario - 075 Stabw. 
Teisüchlicher Optimaler Optimeler Optimaler 
Wert Wert Wert Wert 

Wr) re”) Loge Op =x9*) 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (кр) 43.0% 89.1% 100.0% 100.0% 46.196 - 57.096 
(in Prozent) 

Prognosti- Optimaler Optimaler Optimaler Lücke 

zierter Wert Wert Wer Wert 
Bruttowertechópfung des Realsektors 2002 (zwy F) 9,451 10,657 11,320 12,113 12.8% - 232% 
(in Mill €) 


Parameter. 


yı 

M 

L 2002 (in Mill Personen) 

a 

AWUK 2003 (in Mill €) 

$2002 Gn Personen pro Mill inländische 
Finanzakliva gegenüber dem Realsektor) 
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B.5. Kroatien (HR) 


Kroatien 2002 (HR) 


N 
3 
E 
i 


+0.75 Stabw. 
Tatsächlicher 
Wert 
r$" r9 2002) 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (xp) 46.0% 
(in Prozent) 
Prognosti- 
zierter Wert 
Bruttowertschöpfung des Reelsektors 2002 Lee F) 27,901 
(in Mill. €) 


Parameter. 


Léi 

72 

L 2002 (in Mill Personen) 

a 

awk 2002 (in Mill €) 

$2002 Gn Personen pro Mill. inländische 
Finenzaktiva gegenüber dem Realsektor) 


Basisszenerio 
Optimalor 
Wert 
KN 
100.0% 


Optimeler 
Wen 
32737 


optimaler 


- 0.75 Stabw. 
Optimaler 
Wert 


CP =p") 
100.0% 41.7% - 54.0% 


Optimeler Licke 
Wert 


34,839 11.1% - 250% 
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B.6. Ungarn (HU) 


Ungarn 2002 (HU) 


*075Stabw. Basisszenaio -0.75 Stabw. 
Tatsächlicher Optimeler Optimeler Optimaler 
Wert Wert Wert Wert 

(фер) Re“) (хе *) (xe 7x9") 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (xp) 23.0% 16.2% 14.1% 11.996 -6.8% - -11.1% 
(in Prozent) 

Prognosti- Optimeler Optimeler Lücke 

депе Wert Wer Wert 
Bruttowertschópfung des Reelsektors 2002 (wu!) 83,403 102,191 111,234 19.7% - 46.396 
(in Mill. €) 


Parameter. 


УІ 

y2 

L 2002 (in Mill. Personen) 

a 

Sept 2002 (in Mill €) 

$2007 (in Personen pro Mill. inländische 
Finanzaktive gegenüber dem Realsektor) 
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B.7. Litauen (LT) 


Litauen 2002 (LT) 


optimaler Bereich 


ў 
E 
š 


*075Stabw. Basisszenario — -075Stebw. 
Tatsächlicher і i Optimeler 
Wert Wert 

Cx? “xP 2002) ; ; Gy =xp*) 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (кӯ) 19.496 
Gn Prozent) 

Prognosti- 
zierter Wert 


Brutiowertschöpfung des Realsektors 2002 (wu?) 23,833 
(m Mill €) 


Parameter. 


y: 

72 

L 2002 (in Mill. Personen) 

a 

awuK 2003 (in Mill €) 

$2002 (in Personen pro Mill. inländische 
Finenzakiive gegenüber dem Reelsektor) 
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B.8. Lettland (LV) 


Lettland 2002 (LV) 


15,000 prognostinerter Wert 


tatsächlicher Wert 


9096 


+0.75 Stabw. Basisszenerio -0.75 Stabw. 
Tatsächlicher Optimaler Optimaler Optimaler 
Wert Wert Wert Wert 

Wr) (xP =x") Gre") xP xp") 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (xp) 26.8% 87.1% 100.0% 100.0% 60.3% - 73.2% 
(in Prozent) 

Prognosti- Optimaler Optimeler Optimaler Lücke 

zierter Wert Wert Wert Wert 
Bruttowertschópfung des Realsektors 2002 Cery Y) 14,790 18,563 19,208 20,077 25596 - 35.7% 
(in Mill. ©) 


Parameter. 


ҮІ 

72 

L 2007 (in Mill. Personen) 

a 

aw 2002 (in Mill €) 

62007 (in Personen pro Mill. inländische 
Finanzaktiva gegenüber dem Realsektor) 
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B.9. Mazedonien (MK) 


Mazedonien 2002 (MK) 


optimaler Bereich 
ке — 


MÀ 


N 
E 
= 
i 


*075S8tebw. Basisszenano -0.75Stabw. 
Tatsächlicher Optimaler Optimaler Optimaler 
Wert Wert Wert Wert 

ех? 200д (xp xP") 6. r9) ir”) 
Bedeutung des Finenzsektors 2002 (yg) 12996 230% 00% 0.096 
(in Prozent) 

Prognosti- Optimaler 
zierter Wert Wer 


Bruttowertschöpfung des Realsektors 2002 (spy Y) 8,619 8,777 
(in Mill €) 


Parameter: 


Léi 

y2 

L 2002 Gn Mill Personen) 

a 

awuK 2002 Gn Mill. €) 

#2002 (in Personen pro Mill. inländische 
Finanzekiive gegenüber dem Realsektor) 
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B.10. Polen (PL) 


Polen 2002 (PL) 


N 
E 
= 
i 


+0.75Stabw. Basisszenario -0.75 Stabw. 
Tatsächlicher Optimaler Optimaler Optimaler 
Wert Wert Wert Wert 
Wr) ("КР") (кё=кр*) d'A 
Bedeutung deg Finenzsektors 2002 (rp) 27 596 85996 100.096 100.0% 58.4% - 72596 
(in Prozent) 
Prognosti- Optimaler Optimaler Optimeler Locke 
merter Wert Wert Wert Wert 
Bruttowertschópfung des Realsektors 2002 (ewuf) 277,569 341,362 355,321 374,355 23.0% - 34.996 
(in Mill. €) 


Parameter: 


ҮІ 

y2 

L 2002 Gn Mill. Personen) 

a 

awuK 2002 (in Mill. €) 

#2002 (in Personen pro Mill inländische 
Finanzakliva gegenüber dem Realsektor) 
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B.11. Rumänien (RO) 


Rumänien 2002 (RO) 
optimaler 
Bereich 


N 
A 
© 
* 
і 


*075Stabw. - 0.75 Stabw. 
Tetsächlicher Optimaler Optimaler 
Wert Wert Wer 
(кӯ =p aoa) U=“) Gr") 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (xp) 8.596 29% 23.896 15.3% - 21.4% 
Gn Prozent) 
Prognosti- Optimeler Lücke 
zierter Wert Wer 


Bruttowertschópfung des Reelsektors 2002 (gy Y) 118,530 129,347 9.196 - 40.996 
(in Mill € 


Parameter. 


71 

У2 

І 2002 Gn Mill. Personen) 

a 

awvK 2092 (in Mill €) 

$2002 (in Personen pro Mill inländische 
Finenzekiiva gegenüber dem Realsektor) 
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B.12. Slowenien (SI) 


Slowenien 2002 (SI) 
ophmaler 
Bereich 


prognostizierter 


i 
= 
3 


+0.75Stebw. Basisszenerio -0.75Stabw. 
Tetsächlicher Optimaler Optimaler Optimaler 
Wer Wer Wer Wert 
(x$7x92000 WM NM (xf “xp *) 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (xp) 349% 24.196 27.596 30.196 -4.8% - -10.8% 
Gn Prozent) 
Prognosti- Optimaler Optimeler Optimaler Lücke 
zierter Wert Wert Wert Wert 
Bruttowertschöpfung des Reelsektors 2002 (rør Y) 23,902 25,658 24,694 24,018 0.596 - 7.396 
Gn Mil © 


Parameter. 


ҮІ 

72 

L 2002 (in Mill. Personen) 

a 

awuK 2002 Gn Mill €) 

#2002 (in Personen pro Mill. inländische 
Finanzakiiva gegenüber dem Realsektos) 
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B.13. Slowakei (SK) 


Slowakei 2002 (SK) 


optimaler 


g 
i 
$ 
3 
З 


+0.75Stabw. Basisszenerio - 0.75 Stabw. 
Tatsächlicher Optimaler Optimaler Optimeler 
Wert Wert Wert Wert 
Leg xp zoa) ne”) are”) Ue =z") 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (xp) 21.896 37.1% 352% 32.6% 10.8% - 15 39% 
(in Prozent) 
Prognosti- Optimaler Optimeler Lücke 
zierter Wert Wert Wert 
Bruttowertschopfung des Realsektors 2002 (ggg Y) ` 40,608 55,629 49,516 21 9% - 37 0% 
(in Mill €) 


Parameter. 


MI 

72 

L 2003 Gn Mill Personen) 

a 

2WUK 2003 Gn Mill €) 

f 2002 (in Personen pro Mill inländische 
Finanzektiva gegenüber dem Realsektor) 
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B.14. Ukraine (UA) 


Ukraine 2002 (UA) 


+0.75Stabw. Basisszenario -0.75 Stabw. 
Tatsächlicher Optimaler Optimaler Optimaler 
Wer Wer Wort Wer 
(xe "xp 2000) We”) (xp “xp *) (xe "xP *) 
Bedeutung des Finanzsektors 2002 (xp) 69% 37 096 35.196 325% 25.6% - 30.1% 
Gn Prozent) 


Prognosti- Optimaler Optimaler Optimeler Lücke 
zierter Wert Wert Wert Wert 


Bruttowertschópfung des Realsektors 2002 (rwy Y) 189,760 888,956 568,993 369,292 94.6% - 368 5% 
(in Mill €) 


Parameter: 


ҮІ 

У2 

І 2002 (in Mill. Personen) 

a 

RWUK 2003 Gn Mill. €) 

$2002 (in Personen pro Mill inländische 
Finanzektiva gegenüber dem Realssktos) 


176 Hans Christian Mantler - 978-3-631-75430-6 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 05:00:01AM 
via free access 


Band 


Band 


Band 


Band 


Band 


Band 


Band 


Band 
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Band 
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Band 
Band 


Band 
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Band 
Band 
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Band 


15 


16 


17 


18 


19 


20 
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Band 21 Martin Rietsch: Messung und Analyse des ókonomischen Wechselkursrisikos aus Unter- 
nehmenssicht: Ein stochastischer Simulationsansatz. 2008. 
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Jórg Friedrich Diesfeld 


Strategieoptionen für den 
Ausbau Strategischer Allianzen 


Theoriegestützte Analyse alternativer Wachstumswege 
für kooperierende Unternehmen im Rahmen einer 
externen Unternehmensentwicklung 

Am Beispiel der europaischen 
Linienluftverkehrsgesellschaften 


Frankfurt am Main, Berlin, Bern, Bruxelles, New York, Oxford, Wien, 2004. 
XXIII, 638 S., zahlr. Abb. 

Europáische Hochschulschriften: Reihe 5, Volks- und Betriebswirtschaft. 
Bd. 3086 

ISBN 978-3-631-53005-4 - br. € 97.50* 


Strategische Allianzen stellen ein bedeutendes Realphánomen der letzten 

zwei Jahrzehnte dar. Insbesondere im Linienluftverkehr wurden seit Beginn 
der 90er-Jahre eine Vielzahl von Kooperations- und Allianzvereinbarungen 
zwischen internationalen Luftverkehrsgesellschaften abgeschlossen. 
Zunehmend steht dabei die Frage nach einer sinnvollen Intensivierung der 
bestehenden Zusammenarbeit im Mittelpunkt des Interesses. In diesem 
Zusammenhang führt die Arbeit zu einem weit reichenden theoretischen 

und anwendungsorientierten Erkenntnisgewinn. Neben der theoretischen 
Fundierung von Allianzausbauentscheidungen werden zahlreiche Optionen 
für die weitere Gestaltung der Luftverkehrsallianzen identifiziert. Dazu wurden 
einschlägige Theorieansátze verwendet und mehrere Expertengespräche in der 
Luftfahrtbranche durchgeführt. 


Aus dem Inhalt. Unternehmenskooperation und Strategische Allianzen - 
Unternehmensentwicklung und Unternehmenswachstum - Strategie und 
Strategisches Management 


Frankfurt am Main - Berlin - Bern - Bruxelles - New York - Oxford - Wien 
Auslieferung: Verlag Peter Lang AG 

Moosstr. 1, CH-2542 Pieterlen 

Telefax 0041 (0) 32/376 17 27 


d Peter Lang - Internationaler Verlag der Wissenschaften 


*inklusive der in Deutschland gültigen Mehrwertsteuer 
Preisanderungen vorbehalten 
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